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Περίληψη   
 
  
Η παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση της διετίας 2007-2008 φανέρωσε τις 
παθογένειες που επικρατούσαν στο αμερικανικό χρηματοπιστωτικό σύστημα για χρόνια. 
Το ρυθμιστικό πλαίσιο καθώς και οι θεσμοί που ήταν επιφορτισμένοι για την εύτακτη 
δομή και λειτουργία του συστήματος φάνηκαν ανέτοιμοι να διαχειριστούν  την έκρυθμη 
αυτή κατάσταση.  
Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι ο συνδυασμός της υπάρχουσας 
βιβλιογραφίας και των οικονομικών μελετών ανθρώπων και οργανισμών της αγοράς 
ώστε να εξαχθούν ασφαλή συμπεράσματα για τη σύνδεση της πραγματικής οικονομίας 
με τη χρηματιστηριακή αγορά, τις σχέσεις και εξαρτήσεις εντός της χρηματιστηριακής 
αγοράς καθώς και η ορθή περιγραφή του χρονικού της κρίσης που έπληξε την 
αμερικανική οικονομία.     
Η παρούσα διπλωματική εργασία είναι δομημένη σε δύο κεφάλαια. Στο πρώτο 
κεφάλαιο αρχικά παρουσιάζεται η σύνδεση μεταξύ του οικονομικού κύκλου και της 
χρηματιστηριακής αγοράς των Ηνωμένων Πολιτειών συνδυαστικά με τη χρήση 
πραγματικών δεδομένων και θεωρητικού πλαισίου. Παρατηρήθηκε πως η απόδοση των 
κλαδικών δεικτών διαφέρει ανάλογα με τη φάση του οικονομικού κύκλου και είναι 
αρκετά συνυφασμένη με την πορεία του γενικού δείκτη. Στη συνέχεια καταγράφονται 
εκτενώς τα γεγονότα και οι καταστάσεις που συνετέλεσαν από τη δημιουργία μέχρι την 
κορύφωση της χρηματοοικονομικής κρίσης συνεπικουρούμενα από το status quo της 
εποχής.   
Στο δεύτερο κεφάλαιο αναλύονται διεξοδικά οι αλληλεπιδράσεις αλλά και οι 
συσχετισμοί μεταξύ των χρηματιστηριακών κλάδων, των μετοχών που αυτοί 
εμπεριέχουν καθώς και η επίδραση του γενικού δείκτη στη χρηματιστηριακή αγορά, 
λαμβάνοντας υπόψη αποτελέσματα εμπειρικών μελετών.  
Τέλος, καταγράφονται τα συμπεράσματα που προέκυψαν από το σύνολο των 
ερευνώμενων θεματικών ενοτήτων της διπλωματικής καταλήγοντας με προτάσεις για 
περαιτέρω διερεύνηση και ανάπτυξη.     
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 Εισαγωγή  
 
  
Είναι γεγονός πως το σημερινό χρηματοοικονομικό περιβάλλον είναι ριζικά 
διαφοροποιημένο σε σχέση με τις παραδοσιακές αγορές των προηγούμενων δεκαετιών. Η 
παγκοσμιοποίηση σε συνδυασμό με την αλματώδη τεχνολογική πρόοδο έχουν συμβάλει σε 
μεγάλο βαθμό στη δημιουργία μιας ενοποιημένης, παγκόσμιας αγοράς, στην οποία  επικρατεί 
συγχρονισμός όσον αφορά στην απόκριση στα παραγόμενα από αυτή ερεθίσματα. Η 
ανάπτυξη που έχει επέλθει στα οικονομικά μεγέθη, ο αυξημένος βαθμός αλληλοσυσχέτισης  
μεταξύ των εθνικών οικονομιών καθώς και ο βαθμός επιρροής των χρηματιστηριακών 
αγορών στα θεμελιώδη στοιχεία της αγοράς και των επιχειρήσεων οδηγεί στο συμπέρασμα 
πως η τελευταία μεγάλη χρηματοοικονομική κρίση ήταν σαφώς πιο δύσκολο να 
αντιμετωπιστεί λόγω της πολυπλοκότητας που υφίσταται στην οικονομική πραγματικότητα.  
Η αμερικανική αγορά, μια μεγάλη σε μέγεθος ώριμη αγορά, διαδραματίζει 
σημαίνοντα ρόλο στον παγκόσμιο οικονομικό χάρτη με συνέπεια να επηρεάζει 
σημαντικά τις εξελίξεις αλλά παράλληλα να είναι και αρκετά εκτεθειμένη σε πάσης 
φύσεως εξωτερικότητες. Οι μη γραμμικές σχέσεις που επικρατούν, ο τεράστιος όγκος 
συναλλαγών σε καθημερινή βάση καθώς και η σύσταση του επενδυτικού κοινού 
(ορθολογικοί / κερδοσκόποι επενδυτές) καθιστά τη συγκεκριμένη αγορά ένα άκρως 
ενδιαφέρον αντικείμενο συστηματικής μελέτης.  
Ένας από τους στόχους της παρούσας διπλωματικής είναι η διασάφηση της 
σχέσης που αναπτύσσεται μεταξύ του οικονομικού κύκλου και του κύκλου της 
χρηματιστηριακής αγοράς των Ηνωμένων Πολιτειών. Θεωρήθηκε αναγκαίο να 
διαπιστωθούν ποιοι παράγοντες της αγοράς επιδρούν ταυτόχρονα στον οικονομικού 
κύκλο και τη χρηματιστηριακή αγορά. Επίσης βασική επιδίωξη ήταν η επεξήγηση του 
προτύπου με το οποίο μεταβάλλονται  οι κλαδικοί δείκτες της χρηματιστηριακής αγοράς 
κατά τις φάσεις του οικονομικού κύκλου. Το πρότυπο το οποίο ακολουθείται είναι οι 
κλάδοι οι οποίοι είναι άμεσα συνδεδεμένοι με τα εισοδήματα των καταναλωτών να 
αναπτύσσονται όταν αναπτύσσεται και η οικονομία. Το ακριβώς αντίθετο πρότυπο 
ακολουθείται από τους αμυντικούς κλαδικούς δείκτες που μεταβάλλονται θετικά κατά 
την περίοδο της ύφεσης.  
2  
Προχωρώντας στην ανάλυση της χρηματιστηριακής αγοράς σκόπιμο κρίθηκε να 
μελετηθούν οι σχέσεις που αναπτύσσονται εντός της. Πιο συγκεκριμένα εξετάστηκε ο τρόπος 
και ο βαθμός στον οποίο οι κλαδικοί δείκτες επηρεάζουν την αγορά αξιών και αλληλεπιδρούν 
μεταξύ τους. Επίσης αναλύθηκε η συσχέτιση των μετοχών που εμπεριέχονται στους 
κλαδικούς δείκτες, ο τρόπος και το χρονικό διάστημα με τον οποίο μεταβάλλεται καθώς και 
από ποιους παράγοντες εξαρτάται. Βασικό στοιχείο της εργασίας είναι και ο ρόλος του 
γενικού δείκτη στο χρηματιστήριο, ο τρόπος με τον οποίο την επηρεάζει καθώς και το πλαίσιο 
ανατροφοδότησης. Επιπροσθέτως δόθηκε έμφαση στο χρηματοπιστωτικό τομέα και το δίκτυο 
που αυτός δημιουργεί εντός της αγοράς λόγω του ενδιαφέροντος που παρουσιάζει. Η επιρροή 
που έχει στο δίκτυο κλάδων και μετοχών είναι μοναδική και μακράν η ισχυρότερη.  
Όσον αφορά το δίκτυο παρατηρήθηκε πως ο βαθμός συσχέτισης μεταξύ των 
μετοχών βαίνει μειούμενος όσο μειώνεται το χρονικό διάστημα εντός μιας ημέρας 
διαπραγμάτευσης ενώ το ίδιο ισχύει και για δίκτυα ή ομάδες μετοχών. Επιπλέον 
παρατηρήθηκε πως το adhesive effect του γενικού δείκτη της αγοράς είναι ισχυρότερο σε 
αναδυόμενες παρά σε ώριμες αγορές διότι στις ώριμες αγορές επικρατούν ισχυροί δεσμοί 
μεταξύ των κλαδικών δεικτών καθώς και των μετοχών που αυτοί περιλαμβάνουν. 
 Τέλος,  στόχος  αυτής  της  εργασίας  ήταν  η  χαρτογράφηση  της  
χρηματοοικονομικής κρίσης που έπληξε την αμερικανική οικονομία τη διετία 2007-2008. 
Αναγκαία λοιπόν κρίθηκε η εύρεση των προσδιοριστικών παραγόντων της των οποίων η 
ύπαρξη συναντάται αρκετά χρόνια πριν την εκδήλωσή της. Ερευνήθηκε η αύξηση των 
τιμών της αγοράς ακινήτων καθώς και το πλαίσιο στο οποίο λειτουργούσε το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα. Νέα χρηματοοικονομικά προϊόντα άμεσα συνδεδεμένα με 
την αγορά ακινήτων, λειτουργία οίκων αξιολόγησης και υπάρχον θεσμικό πλαίσιο 
λειτούργησαν επικουρικά στη μεγέθυνση και για το λόγο αυτό εξετάστηκαν αναλυτικά.  
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 Κεφάλαιο I: Θεωρητικό πλαίσιο  
 
 
1.1 Σχέση οικονομικού – χρηματιστηριακού κύκλου  
  
Η οικονομία κινείται κυκλικά και παρουσιάζει άλλες φορές ανάπτυξη και άλλες 
ύφεση. Το μοντέλο αυτό με τις φάσεις ανάπτυξης (επέκτασης) και τις φάσεις ύφεσης 
(συρρίκνωσης) είναι γνωστό ως οικονομικός κύκλος (economic cycle) (Fidelity 
Investments, 2014) . Κατά τον ίδιο τρόπο μεταβάλλεται και η χρηματιστηριακή αγορά, 
κινούμενη σε κύκλους, παρουσιάζοντας είτε άνοδο είτε πτώση. Έρευνες έχουν αποδείξει 
πως υπάρχει σαφής σύνδεση και αλληλεξάρτηση μεταξύ του οικονομικού και του 
χρηματιστηριακού κύκλου. Είναι γεγονός πως οι χρηματιστηριακές αγορές είναι 
προσανατολισμένες προς το μέλλον δηλαδή οι αποτιμήσεις τους αντανακλούν τα 
αναμενόμενα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα στην οικονομία. Με βάση τις έρευνες 
που έχουν πραγματοποιηθεί αποτελεί κοινό τόπο το συμπέρασμα πως οι μεταβολές της 
χρηματιστηριακής αγοράς αποτυπώνονται στην οικονομία με μια σχετική καθυστέρηση 
(RBS, 2009). Βέβαια το παραπάνω δεν αποτελεί κανόνα, δηλαδή δεν αποτυπώνεται στον 
οικονομικό κύκλο αλλά ούτε και διαταράσσει την πορεία του κάθε μεταβολή που 
λαμβάνει χώρα στο χρηματιστήριο. Ουσιαστικά η πορεία του γενικού δείκτη της αγοράς 
αξιών είναι οιωνός που προμηνύει εάν η τάση της οικονομίας θα συνεχιστεί, είτε σε 
ανάπτυξη είτε σε ύφεση ή θα υπάρχει αντιστροφή του κλίματος. Στο παρακάτω γράφημα 
1.1.1 διαγράφεται η πορεία του δείκτη S&P 5001 (Standard & Poor's 500 Index) σε σχέση 
με την οικονομία. Και στις δύο περιπτώσεις (1974 -1975 και 1981-1983) κατά τις οποίες 
η αμερικάνικη οικονομία βρίσκονταν σε ύφεση παρατηρείται πως η άνοδος της 
χρηματιστηριακής αγοράς στο τέλος της ύφεσης του οικονομικού κύκλου σηματοδοτεί 
την αναστροφή του κλίματος.     
 
 
 
 
 
 
1  Αμερικάνικος δείκτης χρηματιστηριακής αγοράς βασισμένος στις κεφαλαιοποιήσεις των πεντακοσίων 
μεγάλων εισηγμένων εταιρειών στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης – New York Stock Exchange - NYSE  
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1.1.1 Γράφημα: Πορεία δείκτη S&P 500 σε σχέση με τον οικονομικό κύκλο 
(Πηγή: http://funds.rbcgam.com/pdf/Understanding_Economic.pdf) 
      
Κατά γενική ομολογία δεν επηρεάζονται ούτε στον ίδιο βαθμό, αλλά ούτε και για 
ίδιο χρονικό διάστημα οι χρηματιστηριακοί τομείς από τις φάσεις του οικονομικού 
κύκλου. Ανάλογα με τις επιχειρηματικές δραστηριότητες ενός συγκεκριμένου τομέα ή 
βιομηχανίας, υπάρχει γενικά μια συγκεκριμένη φάση του οικονομικού κύκλου που είναι 
ευνοϊκότερη για τις δραστηριότητες αυτές από άλλες φάσεις. Έκθεση της Royal Bank of 
Canada που δημοσιεύτηκε το Μάρτιο του 2009 αναφέρει συγκεκριμένους δείκτες που 
αποτελούν τον προπομπό των οικονομικών εξελίξεων. Ένας από αυτούς είναι  ο γενικός 
δείκτης της χρηματιστηριακής αγοράς. Ο γενικός δείκτης Dow Jones (Dow Jones 
Industrial Average) του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης (New York Stock Exchange - 
NYSE) ο οποίος εισήλθε σε τροχιά ύφεσης από το Μάρτιο του 2008, τάση που 
κορυφώθηκε το Δεκέμβριο του 2008 ήταν προμήνυμα μεγάλης οικονομικής 
καταστροφής. Επιπλέον η μελέτη της πορείας του δείκτη ευαισθησίας καταναλωτών 
καθώς και του κατασκευαστικού δείκτη βοηθά στην αποκρυπτογράφηση των 
μελλοντικών αποτελεσμάτων. Προς επίρρωση των παραπάνω μελετώνται δείκτες των 
οποίων η μεταβολή επιβεβαιώνει  όσον αφορά σε αυτό που συμβαίνει στην οικονομία 
κάθε φορά. Ο δείκτης του ποσοστού ανεργίας, ο δείκτης των επιτοκίων δανεισμού καθώς 
και ο δείκτης των επιχειρηματικών δαπανών είναι μερικοί εξ αυτών.  
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Επιβεβαίωση των παραπάνω η ερευνητική εργασία του DeStefano (2004), στην 
οποία εξετάζεται κατά πόσο οι μεταβολές των οικονομικών παραγόντων που 
υπαγορεύονται από το Dividend Discount Model (DDM) μπορούν να εξηγήσουν τις 
μεταβολές στις αποδόσεις των μετοχών κατά τη διάρκεια ενός οικονομικού κύκλου. Με 
βάση το DDM, οι παράγοντες που καθορίζουν τη θεμελιώδη αξία μιας μετοχής είναι η 
απόδοση της μετοχής στο μέλλον και το ανάλογο προεξοφλητικό επιτόκιο. Οι αποδόσεις 
των μετοχών και οι καθοριστικοί παράγοντες όπως υπαγορεύονται από το DDM 
συμβαδίζουν με το κυκλικό πρότυπο ανάπτυξης ενός οικονομικού κύκλου. Σε ένα 
μακροοικονομικό πλαίσιο, τόσο οι αποδόσεις των μετοχών όσο και αυτοί οι καθοριστικοί 
παράγοντες ποικίλλουν συστηματικά με τον οικονομικό κύκλο.    
Στο γράφημα 1.1.2 παρουσιάζονται οι διακυμάνσεις των συνιστωσών του DDM 
σε σχέση με τον οικονομικό κύκλο. Οι κάθετες γραμμές εκφράζουν την αρχή και το τέλος 
των οικονομικών κύκλων. Το χρονικό διάστημα του δείγματος της έρευνας εκτείνεται 
από το έτος 1949 έως και το έτος 2001. Με βάση το γράφημα φαίνεται πως οι εξελίξεις 
όσον αφορά στην αξία των τιμών της χρηματιστηριακής αγορά, αντιπροσωπευτικός 
δείκτης της οποίας στο γράφημα είναι οι τιμές των μετοχών (Stock prices) προηγούνται 
των εξελίξεων του οικονομικού κύκλου. Πιο συγκεκριμένα η αγορά σημειώνει τις 
χαμηλές τιμές της πριν να τελειώσει η φάση της ύφεσης του οικονομικού κύκλου. Όσον 
αφορά στα επιτόκια, τα οποία εκφράζονται στο γράφημα από το δείκτη Interest rates, 
παρατηρείται ότι μειώνονται σε μεγάλο βαθμό ύστερα από το τέλος της φάσης ύφεσης 
του οικονομικού κύκλου2.  
 
  
  1.1.2  Γράφημα: Δείκτες τιμών μετοχών, κερδών και επιτοκίων  
(Πηγή: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/j.0732-8516.2004.00087.x)  
 
2 Εξαιρέσεις αυτού του φαινομένου αποτελούν ο Νοέμβριος του 1948  και ο Ιανουάριος του 1980, στις οποίες 
οι ελάχιστες τιμές των επιτοκίων συμπίπτουν με τα χαμηλά σημεία του οικονομικού κύκλου.  
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Στην ερευνητική εργασία των Choudhry et al. (2016), μελετάται η αιτιώδης 
συνάφεια μεταξύ της χρηματιστηριακής αγοράς και του οικονομικού κύκλου  κάνοντας 
χρήση γραμμικών και μη γραμμικών bivariate test στο διεθνές χρηματοοικονομικό 
περιβάλλον. Για την έρευνα χρησιμοποιήθηκαν μηνιαία δεδομένα από τέσσερις μεγάλες 
οικονομίες. Πιο συγκεκριμένα από τον Καναδά, το Ηνωμένο Βασίλειο, τις Ηνωμένες 
Πολιτείες και την Ιαπωνία με χρονικό ορίζοντα τον Ιανουάριο του 1990 έως τον 
Δεκέμβριο του 2011. Για τις ΗΠΑ χρησιμοποιήθηκε ο δείκτης S&P 500 ως 
προσδιοριστικός παράγοντας της χρηματιστηριακής αγοράς και η βιομηχανική παραγωγή 
ως προσδιοριστικός παράγοντας του οικονομικού κύκλου και για τέσσερις χώρες. 
Παρόλο που όπως αναφέρεται και στην έρευνα οι περισσότερες μελέτες σε αυτό το 
αντικείμενο χρησιμοποιούν τα γραμμικά τεστ αιτιότητας του Granger (Granger causality 
test, Granger 1969) η συγκεκριμένη έρευνα εφήρμοσε μη γραμμικά τεστ αιτιότητας ώστε 
να αποκρυπτογραφηθεί η σχέση μεταξύ της μεταβλητότητας της χρηματιστηριακής 
αγοράς με τον οικονομικό κύκλο. Η σκοπιά με την οποία προσεγγίζουν το θέμα είναι η 
πλέον άρτια μιας που στις αγορές και στον οικονομικό κύκλο δεσπόζουν οι μη-γραμμικές 
σχέσεις και τα γραμμικά μοντέλα είναι περιοριστικά λόγω της πολυπλοκότητας που 
διέπει τα οικονομικά μοντέλα.  
Τα ευρήματα αυτά είναι κοινά και για τη χρονική περίοδο προ χρηματοπιστωτικής 
κρίσης αλλά και κατά τη διάρκεια της. Με βάση τα γραμμικά αλλά και τα μη-γραμμικά 
μοντέλα παλινδρόμησης διαφαίνεται πως η μεταβλητότητα της χρηματιστηριακής 
αγοράς αποτελεί σημαντικό βραχυπρόθεσμο παράγοντα πρόβλεψης της οικονομικής 
δραστηριότητας. Οι Perez Quiros & Timmerman (1998) βρίσκουν ότι οι οικονομικές 
μεταβλητές, υπολογισμένες για ένα χρονικό διάστημα, έχουν πολύ μεγαλύτερο αντίκτυπο 
στις αποδόσεις των μετοχών, όταν η οικονομία βιώνει μια ύφεση. Επιπλέον, οι McQueen 
& Roley (1993), οι οποίοι χρησιμοποιώντας τα ημερήσια δεδομένα, διαπιστώνουν ότι οι 
αποδόσεις των μετοχών παρουσιάζουν  ασύμμετρη ανταπόκριση σε ορισμένα 
μακροοικονομικά δεδομένα που εξαρτώνται παράλληλα και από το σημερινό επίπεδο της 
οικονομικής δραστηριότητας.  
Στην ερευνητική εργασία των Avouyi-Dovi & Matheron (2003), μελετάται η 
σχέση μεταξύ των οικονομικών κύκλων και των κύκλων των χρηματιστηριακών αγορών 
καθώς και οι αντιδράσεις της αγοράς στη νομισματική πολιτική που εφαρμόζεται. Οι 
χώρες οι οποίες τίθενται στο πλαίσιο μελέτης είναι οι Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής 
(ΗΠΑ), το Ηνωμένο Βασίλειο (ΗΒ), η Γαλλία, η Γερμανία και η Ιταλία για το χρονικό 
διάστημα 1978-2002.   
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Όσον αφορά στις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής υπάρχει ισχυρή σχέση 
εξάρτησης μεταξύ των τιμών των μετοχών της χρηματιστηριακής αγοράς και της 
πραγματικής οικονομίας κάτι που συμβαδίζει με τα προηγούμενα ευρήματα της εργασίας. 
Μακροπρόθεσμα φαίνεται ότι ο οικονομικός κύκλος  και η χρηματιστηριακή αγορά 
επηρεάζονται από τους ίδιους παράγοντες. Επιπλέον δε δύναται να προσδιοριστεί με 
σαφήνεια η επίδραση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων στα τριμηνιαία επιτόκια 
που χρησιμοποιούνται ως αντιπροσωπευτικό δείγμα για την εφαρμοζόμενη νομισματική 
πολιτική στις εξεταζόμενες χώρες. Γενικά, δεν εντοπίζεται σημαντική σχέση μεταξύ των 
κυκλικών συνιστωσών των υπερβολικών αποδόσεων και των επιτοκίων της αγοράς ούτε 
παρατηρείται σημαντική σχέση μεταξύ των δομικών στοιχείων αυτών των ίδιων 
μεταβλητών. Κοινό σημείο της έρευνας για όλες τις χώρες του δείγματος είναι ότι οι 
διορθώσεις που προκύπτουν για τις χρηματιστηριακές αγορές ή διαφορετικά τα χρονικά 
διαστήματα που βρίσκονται σε φάση ύφεση συναντώνται συχνότερα σε σχέση με τον 
οικονομικό κύκλο.  
Στον παρακάτω πίνακα παρατίθενται ο βαθμός συσχέτισης μεταξύ των δεικτών  
MSCI, δηλαδή των  δεικτών που αντικατοπτρίζουν τη δραστηριότητα στη 
χρηματιστηριακή αγορά και των τριών οικονομικών δεικτών. Οι Ηνωμένες Πολιτείες 
φαίνεται να χαρακτηρίζονται από σημαντική αντιστοιχία μεταξύ του επιπέδου της 
οικονομικής δραστηριότητας και των τιμών της χρηματιστηριακής αγοράς. Πράγματι, 
αυτό συμβαίνει και για τους τρεις δείκτες δηλαδή για το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν - 
ΑΕΠ (GDP), το δείκτη κατανάλωσης (Consumption) και το δείκτη των  λιανικών 
πωλήσεων (Sales). Οι τιμές που αφορούν στις ΗΠΑ είναι στατιστικά σημαντικές στο 
επίπεδο του 5%. Το ίδιο μοτίβο δεν φαίνεται να επιβεβαιώνεται και για τις άλλες χώρες 
του δείγματος χωρίς όμως να σημαίνει πως ο οικονομικός και ο χρηματιστηριακός είναι 
ασυσχέτιστοι μεταξύ τους.   
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   1.1.1 Πίνακας: Συσχέτιση MSCI δεικτών με τους δείκτες της οικονομικής δραστηριότητας 
  
 (Πηγή: https://ideas.repec.org/h/bis/bisbpc/22-16.html)  
  
Στα γραφήματα 1.1.4, 1.1.5, 1.1.6 & 1.1.7 αποτυπώνεται αυτό που διατυπώθηκε 
παραπάνω, ότι δηλαδή υπάρχει αντιστοιχία μεταξύ των φάσεων του οικονομικού και του 
χρηματιστηριακού κύκλου όσον αφορά στην αμερικανική οικονομία. Να σημειωθεί ότι 
μεταβολές στη φάση του κύκλου καθώς και ανοδικές ή καθοδικές τάσεις εμφανίζονται 
πρώτα στη χρηματιστηριακή αγορά / χρηματιστηριακό κύκλο και στη συνέχεια στον 
οικονομικό κύκλο. Με λίγα λόγια το χρηματιστήριο προηγείται από ένα έως και τέσσερα 
τρίμηνα έως ότου τα αποτελέσματα της οικονομικής φάσης να φανούνε στον οικονομικό 
κύκλο. Βέβαια δεν είναι δεδομένο ότι οι τάσεις της αγοράς αξιών θα επηρεάσουν τον 
οικονομικό κύκλο, για παράδειγμα μικρές φάσεις ύφεσης οι οποίες εμφανίζονται τακτικά 
σε αυτή είναι δυνατό να αποσβεστούν και να απορροφηθούν κάτι που συνέβη στις ΗΠΑ 
το 1987. Ισχύει όμως πάντοτε το αντίστροφο, οι μεταπτώσεις του οικονομικού κύκλου 
αντικατοπτρίζονται στη χρηματιστηριακή αγορά.  
  
1.1.3 Γράφημα: Σημεία εναλλαγής της τάσης του GDP κατά την αρχή και λήξη των υφέσεων   
(Πηγή: https://ideas.repec.org/a/bfr/fisrev/200333.html)  
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1.1.4 Γράφημα: Σημεία εναλλαγής της τάσης των πωλήσεων κατά την αρχή και λήξη των υφέσεων  
(Πηγή: https://ideas.repec.org/a/bfr/fisrev/200333.html)  
  
 
 
  
1.1.5 Γράφημα: Σημεία εναλλαγής τάσης της κατανάλωσης κατά την αρχή και λήξη των υφέσεων   
(Πηγή: https://ideas.repec.org/a/bfr/fisrev/200333.html)  
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1.1.6 Γράφημα: Σημεία εναλλαγής τάσης της χρηματιστηριακής αγοράς κατά την αρχή και λήξη 
των υφέσεων 
(Πηγή: https://ideas.repec.org/a/bfr/fisrev/200333.html) 
  
  
Όσον αφορά στη σχέση μεταξύ της νομισματικής πολιτικής και των οικονομικών 
και χρηματιστηριακών κύκλων  παρατηρείται μερική αποσύνδεση μεταξύ ορισμένων 
περιόδων ύφεσης της πραγματικής οικονομικής δραστηριότητας ή των 
χρηματιστηριακών αγορών και των εξελίξεων των επιτοκίων της αγοράς χρήματος, που 
χρησιμοποιούνται σε αυτή την έρευνα ως δείκτες νομισματικής πολιτικής. Για τον 
οικονομικό κύκλο, η μείωση των επιτοκίων συμπίπτει περίπου χρονικά με την ύφεση.  
1.2 Στάδια οικονομικού κύκλου – Κλαδικοί Δείκτες   
  
Ο οικονομικός κύκλος χαρακτηρίζεται από τις διακυμάνσεις της οικονομικής 
δραστηριότητας, έχει αρχή, τέλος και τέσσερα στάδια ολοκλήρωσης. Όταν ένας 
οικονομικός κύκλος κλείνει ξεκινάει ένας άλλος. Τα δύο πρώτα στάδια χαρακτηρίζονται 
από ανάπτυξη και τα επόμενα δύο (τρίτο και τέταρτο) από ύφεση.  
Σύμφωνα με τις παρελθούσες μεταβολές και χρονολογικές σειρές υπάρχουν 
συγκεκριμένες φάσεις του οικονομικού κύκλου κατά τις οποίες άλλοι κλαδικοί δείκτες 
ευνοούνται και παρουσιάζουν θετικές αποδόσεις, ενώ άλλοι αρνητικές.   
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1.2.1 Πρώτο Στάδιο - Αρχικό    
  
Πιο συγκεκριμένα το πρώτο στάδιο, το αρχικό (early), αποτελεί την πιο 
παραγωγική περίοδο και διαρκεί περίπου δεκαπέντε (15) μήνες. Η οικονομία ξεπερνά την 
ύφεση και εισέρχεται σε τροχιά ανάπτυξης. Υπάρχει μεγάλη ρευστότητα στην αγορά 
λόγω των δημοσιονομικών και νομισματικών πολιτικών που ασκούνται από την εκάστοτε 
κυβέρνηση και ο πληθωρισμός κυμαίνεται σε χαμηλά επίπεδα. Σε αυτή τη φάση του 
οικονομικού κύκλου οι κλάδοι που ευνοούνται, καταγράφοντας θετική μεταβολή είναι ο 
χρηματοοικονομικός κλάδος (financial sector) που περιλαμβάνει τον τραπεζικό και τον 
ασφαλιστικό κλάδο και την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών (brokerage). Επιπλέον 
ευνοούνται εταιρίες που ασχολούνται με τις αγοραπωλησίες ακινήτων (real estate),  ο 
κλάδος των καταναλωτικών αγαθών και υπηρεσιών (consumer discretionary sector). Σε 
ικανοποιητικό βαθμό όσον αφορά στην πορεία τους είναι οι κλάδοι της βιομηχανικής 
παραγωγής (industrials), την πληροφορικής τεχνολογίας (information technology), των 
υλικών (materials) και της ενέργειας (energy) διότι αναμένεται αύξηση της κερδοφορίας 
λόγω της ανάκαμψης της οικονομίας. Οι αμυντικές βιομηχανίες, (defensive industries) 
όπως οι επιχειρήσεις κοινής ωφελείας (utilities) και οι τηλεπικοινωνίες (telecom) σε αύτη 
τη φάση του οικονομικού κύκλου δέχονται πιέσεις και ισχυρές αντιστάσεις. Επιπλέον 
τομέας που παρουσιάζει αρνητικές αποδόσεις είναι ο τομέας της υγείας (health care) λόγω 
του ανταγωνισμού εντός του κλάδου και της πληθώρας προσφορών στους καταναλωτές.    
  
1.2.2 Δεύτερο Στάδιο – Επέκταση  
  
Η δεύτερη φάση του οικονομικού κύκλου είναι η φάση της επέκτασης (mid cycle 
phase) κατά την οποία η οικονομία ξεπερνά το στάδιο την ανάκαμψης και συνεχίζει 
παραγωγικά με νέα υψηλά. Πρακτικά η φάση αυτή είναι η μεγαλύτερη σε διάρκεια από 
όλες τις φάσεις του οικονομικού κύκλου και ανέρχεται σε 38 μήνες κατά μέσο όρο. 
Επιπλέον σε αυτό το διάστημα είναι που λαμβάνουν χώρα οι περισσότερες διορθώσεις 
των δεικτών των μετοχών. Δεν υπάρχει χρηματοοικονομικός τομέας που να εμφανίζει 
θετικές ή αρνητικές αποδόσεις για περισσότερο από τα δύο τρίτα του χρονικού 
διαστήματος αυτής της φάσης. Στη φάση αυτή συναντάται πληθωρισμός σε μέτρια 
επίπεδα, όπως και επιτόκια δανεισμού. Οι κλάδοι οι οποίοι ευνοούνται σε αυτό το στάδιο 
είναι οι κλάδοι των βασικών υλικών (basic materials sector), της πληροφορικής 
τεχνολογίας (information technology). Στον κλάδο της βιομηχανίας (industrials) αν και 
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παρουσιάζονται υποαποδόσεις πλην εξαιρέσεων που αφορούν σε βιομηχανικούς ομίλους 
συνεχίζει να εμφανίζει θετικό momentum. O κλάδος των υπηρεσιών κοινής ωφέλειας 
(utilities) καθώς και ο κλάδος των υλικών (materials) είναι αυτοί που δέχονται τις 
μεγαλύτερες πιέσεις. Παρόλο που ο κλάδος της ενέργειας (energy) σε αυτή τη φάση 
δείχνει να δέχεται πιέσεις δεν μπορεί να χαρακτηριστεί ως πάγια τάση μιας που κάθε 
φορά η πορεία του είναι συνισταμένη πολλών παραγόντων.   
  
1.2.3 Τρίτο Στάδιο – Αρχή ύφεσης  
  
Κατά το τρίτο στάδιο του οικονομικού κύκλου (late cycle phase) η ανάπτυξη της 
οικονομίας έχει περάσει από το ακρότατο σημείο της (μέγιστο υψηλό) και εισέρχεται σε 
τροχιά ύφεσης. Το μέσο χρονικό διάστημα αυτής της φάσης του κύκλου είναι το πολύ 18 
μήνες (12-18 μήνες). Κλάδοι που ευνοούνται είναι αυτός της ενέργειας (energy) και των 
υλικών (materials).  
Άλλοι κλάδοι που ευνοούνται είναι οι λεγόμενοι αμυντικοί κλάδοι όπως των υπηρεσιών 
κοινής ωφέλειας (utilities), της υγείας (health care), των καταναλωτικών αγαθών 
(consumer staples) και των μεταφορών (transportation sector). Κλάδοι για τους οποίους 
το τρίτο στάδιο του οικονομικού κύκλου δεν αποτελεί ευνοϊκή συγκυρία όσον αφορά 
στην απόδοση τους είναι οι κλάδοι της πληροφορικής τεχνολογίας (information 
technology), ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών (telecom) και ο κλάδος των προϊόντων και 
υπηρεσιών που απευθύνονται σε καταναλωτές με ικανοποιητικά εισοδήματα (consumer 
discretionary sector), οι κλάδοι του χρηματοπιστωτικού τομέα (financial) καθώς οι 
πληθωριστικές πιέσεις περιστέλλουν τα περιθώρια κέρδους και οι επενδυτές 
απομακρύνονται από τις πλέον οικονομικά ευαίσθητες περιοχές. Γενικά οι παραπάνω 
κλάδοι που παρουσιάζουν αρνητικό momentum  χαρακτηρίζονται κυκλικοί (cyclicals) 
και αυτό γιατί η απόδοση τους συνδέεται άμεσα με τα εισοδήματα των καταναλωτών, τα 
οποία είναι συνεχώς μεταβαλλόμενα, και επομένως παρουσιάζουν μεγάλη ευαισθησία. Η 
επιβράδυνση της οικονομικής ανάπτυξης εν μέσω περιοριστικής νομισματικής πολιτικής 
ενισχύει την περικοπή των πιστώσεων. Τα υψηλά επιτόκια, οι εταιρικές επεκτάσεις, οι 
συγχωνεύσεις, οι εξαγορές και η αυξημένη μόχλευση καθώς η εταιρική αναδιάρθρωση 
εξαντλείται. Επιπλέον σε αυτή τη φάση οι μετοχές θεωρούνται υπερτιμημένες με βάση 
τα κέρδη που αυτές παράγουν (P/E ratio).  
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1.2.4 Τέταρτο Στάδιο – Κορύφωση της ύφεσης  
  
Στο τέταρτο και τελευταίο στάδιο του οικονομικού κύκλου κορυφώνεται η ύφεση 
(recession) η οποία έχει ήδη ξεκινήσει από το προηγούμενο στάδιο και  διαρκεί συνήθως 
λιγότερο από ένα έτος. Πλέον η οικονομία μεταβάλλεται με αρνητικούς ρυθμούς και το 
χρονικό διάστημα που διαρκεί είναι δέκα (10) μήνες κατά μέσο όρο. Σε αυτό το στάδιο 
διαφαίνεται μια ξεκάθαρη διόρθωση της οικονομίας κατά την οποία ο πληθωρισμός 
παρουσιάζει μείωση, καθώς επίσης και τα επιτόκια δανεισμού, υπάρχει απομόχλευση 
στην αγορά καθώς και περιορισμένη πίστωση από τον τραπεζικό τομέα στις επιχειρήσεις. 
Σε αυτό το στάδιο οι κλάδοι που ευνοούνται είναι σχεδόν οι ίδιοι με αυτούς του 
προηγούμενου σταδίου (τρίτου), κυριαρχούν δηλαδή οι αμυντικοί κλάδοι. Ο τομέας των 
βασικών καταναλωτικών αγαθών (Consumer staples), των υπηρεσιών κοινής ωφέλειας 
(utilities), των τηλεπικοινωνιών (telecom) και των υπηρεσιών υγείας (health care) 
ευνοούνται και καταγράφουν τις μεγαλύτερες αποδόσεις. Οι υψηλές μερισματικές 
αποδόσεις που παρέχονται από επιχειρήσεις κοινής ωφελείας και εταιρείες 
τηλεπικοινωνιών ωθούν αυτούς τους δύο τομείς να καταγράψουν σχετικά καλές 
αποδόσεις, αναλογικά με τη φάση της οικονομίας, κατά τη διάρκεια της ύφεσης. Από την 
άλλη πλευρά, οι τομείς που είναι ευαίσθητοι σε οικονομικές μεταβολές καθώς και 
μεταβολές των επιτοκίων όπως οι βιομηχανίες (industrials), η πληροφορική τεχνολογία 
(information technology), ο κλάδος των υλικών (materials) όπως επίσης και οι κλάδοι της 
αγοράς ακινήτων (real estate) και ο χρηματοπιστωτικός κλάδος (financials) συνήθως 
καταγράφουν αρνητικές αποδόσεις ενώ ο κλάδος της ενέργειας (energy), παρόλο που δεν 
εμφανίζει σε αυτό το στάδιο σταθερό μοτίβο, βρίσκεται πάντα στο όριο παρουσιάζοντας 
οριακές μεταβολές.  
Τέλος υπάρχουν τομείς οι οποίοι εμφανίζουν μεγάλες προοπτικές ανάπτυξης 
ανεξάρτητα από τις φάσεις του οικονομικού κύκλου. Δραστηριοποιούνται σε τεχνολογίες 
αιχμής οι οποίες βρίσκονται στο αρχικό στάδιο του hype cycle3 (Thorp, 2003).   
  
 
 
 
 
3 https://www.gartner.com/en/research/methodologies/gartner-hype-cycle   
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1.2.5  Διαφοροποίηση απόδοσης δεικτών μικρής-μεσαίας-μεγάλης 
κεφαλαιοποίησης   
  
Όπως αναφέρθηκε παραπάνω δεν επηρεάζονται στον ίδιο βαθμό τα στοιχεία της 
χρηματιστηριακής αγοράς από τα οικονομικά δεδομένα κάθε περιόδου. Σύμφωνα με 
έρευνα του οικονομικού συντάκτη Wayne Thorp (2003) στο παρακάτω γράφημα 
εμφανίζονται παράλληλα η επίδοση του δείκτη των εταιριών μεγάλης κεφαλαιοποίησης 
S&P 500, του δείκτη MidCap 400 και SmalCap 600. Από τον Ιανουάριο του 1994 μέχρι 
τις 28 Φεβρουαρίου του 2001 η αθροιστική απόδοση του δείκτη S&P 500 ήταν 204,3%, 
του δείκτη MidCap 400 ήταν 208,1% και του δείκτη SmalCap 600 ήταν 129,0%. Από την 
ύφεση και μετά (σκιασμένο τμήμα του γραφήματος), δηλαδή από την εναλλαγή φάσης 
του οικονομικού κύκλου η αθροιστική απόδοση του δείκτη S&P 500 ήταν 18,5%, του 
δείκτη MidCap 400 ήταν -0,9% και του δείκτη χαμηλής κεφαλαιοποίησης ήταν 4,9%. 
Παρατηρείται πως η ύφεση επηρέασε σε μεγάλο βαθμό τις εταιρίες του δείκτη υψηλής 
κεφαλαιοποίησης, ενώ οι εταιρίες χαμηλής κεφαλαιοποίησης εμφάνισαν συγκρατημένα 
θετικά ποσοστά αποδόσεων.    
 
  
1.2.5.1 Γράφημα: Μεταβολές δεικτών S&P 500, MidCap 400 και SmallCap 600  
(Πηγή: https://www.aaii.com/journal/article/stocks-and-the-economic-cycle-what-performs-
welland-when)  
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 1.3 Μεταβλητότητα  χρηματιστηριακής  αγοράς και σύνδεση με 
οικονομία    
  
Παρατηρήθηκε πως υπάρχει στενή σχέση και  εξάρτηση μεταξύ του οικονομικού 
κύκλου και της χρηματιστηριακής αγοράς. Στοιχείο ελέγχου και ανάλυσης όμως έχει 
καταστεί και η σχέση μεταξύ της μεταβλητότητας της χρηματιστηριακής αγοράς και του 
οικονομικού κύκλου μιας που είναι το επίκεντρο αρκετών μελετών στην υπάρχουσα 
βιβλιογραφία, ενώ ταυτόχρονα αποτελεί ζήτημα ζωτικής σημασίας για τους υπεύθυνους 
λήψης αποφάσεων πολιτικής και επενδύσεων (Chauvet et al., 2014).  
Αρκετές εμπειρικές ερευνητικές μελέτες επικεντρώθηκαν στο κατά πόσο η 
μεταβλητότητα της χρηματιστηριακής αγοράς, η οποία παρουσιάζει διαφορετική 
συμπεριφορά σε περιόδους οικονομικής ανάπτυξης και ύφεσης, μπορεί να προβλεφθεί 
από ορισμένες μακροοικονομικές μεταβλητές. Επιπλέον μελέτες επικεντρώνονται και 
στη σύνδεση και τα χαρακτηριστικά της που υπάρχει μεταξύ μακροοικονομικών μεγεθών 
και μεταβλητότητας της χρηματιστηριακής αγοράς (Diebold et al. 2010 & Corradi et al. 
2013).  
Οι μέχρι τώρα εμπειρικές μελέτες έχουν προσδιορίσει ότι η μεταβλητότητα της 
χρηματιστηριακής αγοράς τροφοδοτεί καταστάσεις που διαμορφώνουν την πραγματική 
οικονομία ενώ δεν παρουσιάζει σταθερό μοτίβο. Το κύριο πρόβλημα των θεωριών που 
επιδιώκουν να καθιερώσουν μια αιτιατή σχέση μεταξύ των διακυμάνσεων της 
χρηματιστηριακής αγοράς και της πραγματικής οικονομικής δραστηριότητας είναι πως 
τα πιθανά αποτελέσματα φαίνονται να είναι πολύ μικρά, ποσοτικά, ώστε να έχουν μεγάλο 
αντίκτυπο στις μακροοικονομικές μεταβλητές. Σύμφωνα με τους Barro & Ursua (2009), 
παρόλο που η ύφεση στις χρηματιστηριακές αγορές έχει προβλεπτική ισχύ για την ύφεση 
στον οικονομικό κύκλο μόνο το 30% των υφέσεων της χρηματιστηριακής αγοράς 
συνδέονται με τη διόρθωση των οικονομικών κύκλων. Από την άλλη μεριά η φάση της 
ύφεσης που αφορά στους οικονομικούς κύκλους συνδέεται σχεδόν πάντα με την αρνητική 
τάση των χρηματοοικονομικών αγορών. Με άλλα λόγια, οι υφέσεις της 
χρηματιστηριακής αγοράς εμφανίζονται με σημαντικά υψηλότερη συχνότητα από τις 
υφέσεις στον οικονομικό κύκλο. Επιπλέον σύμφωνα με τον Eugene Fama  η 
μεταβλητότητα που επικρατεί στην αγορά είναι μεγαλύτερη όταν έχουν προηγηθεί 
αρνητικές αποδόσεις παρά όταν έχουν προηγηθεί θετικές (Wei, 2009).    
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Όσον αφορά στη μεταβλητότητα έχει εξακριβωθεί πως σε περίπτωση που η 
μεταβλητότητα είναι υψηλή η πιθανότητα να πραγματοποιηθούν υψηλές θετικές ή 
αρνητικές μεταβολές είναι υψηλή επίσης. Το ακριβώς αντίθετο ισχύει όταν η 
μεταβλητότητα είναι χαμηλή. Το φαινόμενο αυτό, στη βιβλιογραφία, ονομάζεται 
«volatility clustering». Για αυτό το λόγο και η μεταβλητότητα χρησιμοποιείται ως μέτρο 
του κινδύνου στις χρηματαγορές (Raunig & Scharler, 2010).   
Στο γράφημα 1.3.1 παρουσιάζεται η μεταβλητότητα της χρηματιστηριακής  
αγοράς των Η.Π.Α, εξελικτικά ανά τρίμηνο, για το χρονικό διάστημα 1960-2008. 
Μετράται με βάση την historical volatility (HV), την GARCHtype volatility (GJRV) και 
την implied volatility (IV) η οποία βασίζεται στο δείκτη VIX. Ο δείκτης VIX είναι ο πιο 
δημοφιλής δείκτης μέτρησης της τεκμαρτής μεταβλητότητας της αμερικανικής 
χρηματιστηριακής αγοράς. Δημιουργήθηκε από το Chicago Board Option Exchange 
(CBOE) και βασίζεται στις μεταβολές των τιμών των μετοχών του δείκτη S&P 500 
(Raunig & Scharler, 2010).   
  
 
  
1.3.1 Γράφημα: Δείκτης Μεταβλητότητας της χρηματιστηριακής αγοράς    
(Πηγή: https://ideas.repec.org/a/onb/oenbmp/y2010i2b3.html)  
  
 Από τα 196 τρίμηνα της ερευνώμενης χρονικής περιόδου τα 171 κατατάσσονται 
στις περιόδους με φυσιολογική για τα δεδομένα μεταβλητότητα και τα 25 
κατατάσσονται σε περιόδους κατάρρευσης της αγοράς, επομένως επικρατεί υψηλή 
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μεταβλητότητα. Οι περίοδοι συντριβής της χρηματιστηριακής αγοράς, δηλαδή κατά τα 
έτη 1987 και 2008 είναι από τις περιόδους που ξεχωρίζουν στο γράφημα λόγω του 
υψηλού κινδύνου.   
H μεταβλητότητα της χρηματιστηριακής αγοράς μπορεί να προβλεφθεί μέσω 
μακροοικονομικών μεταβλητών. Επιπλέον περιέχει σχετικές πληροφορίες που 
σχετίζονται με την ανάπτυξη του οικονομικού κύκλου. Η σπουδαιότητα του δείκτη VIX 
(VIX Index), που αναφέρθηκε παραπάνω, έγκειται στο γεγονός ότι παρόλο που 
ασχολείται με τις μελλοντικές τιμές των περιουσιακών στοιχείων με βάση τον ουδέτερο 
κίνδυνο (neutral risk measure) δεν βασίζεται σε κανένα μοντέλο στοχαστικής 
μεταβλητότητας παρά μόνο στα διαθέσιμα δεδομένα, παρελθοντικές χρονολογικές 
σειρές, μακροοικονομικά στοιχεία, που υπάρχουν εκείνη τη συγκεκριμένη χρονική 
στιγμή και χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό του (Mele, 2008).  
Οι Arnold & Vrugt (2008) χρησιμοποιώντας δεδομένα από την ομοσπονδιακή 
τράπεζα της Φιλαδέλφειας (Federal Reserve Bank of Philadelphia) βρίσκουν ότι η 
αβεβαιότητα που προκύπτει από τη μελέτη των  μακροοικονομικών στοιχείων της 
οικονομίας επηρεάζει και αυξάνει τη μεταβλητότητα της χρηματιστηριακής αγοράς. 
Συνεπώς υπάρχει αμφίδρομη σχέση όσον αφορά στις εξελίξεις στον οικονομικό κύκλο 
και στη χρηματιστηριακή αγορά.  
1.4 Χρηματοοικονομική κρίση και οικονομία  
  
Η χρηματοοικονομική κρίση που διατάραξε την παγκόσμια οικονομία και 
παρουσιάστηκε τη διετία 2007-2008 με κορύφωση το έτος 2008 ήταν ένα πολυσύνθετο 
και κλιμακούμενο φαινόμενο το οποίο καλλιεργούνταν χρόνια πριν φτάσει στο σημείο 
να εκδηλωθεί. Η χρήση και μόνο του όρου "κρίση" η οποία χρησιμοποιήθηκε υπερβολικά 
στα μέσα του 2008 έφτανε για να δημιουργήσει πανικό και προκάλεσε ταχείες μεν αλλά 
όχι απαραίτητα καλές αντιδράσεις από την κυβέρνηση των Η.Π.Α (Congleton, 2009). Σε 
αυτή την ενότητα εξετάζονται η αλματώδης ανάπτυξη του χρηματοπιστωτικού τομέα σε 
συνδυασμό με τη φούσκα της αγοράς ακινήτων που ήταν βασικές αιτίες της δημιουργίας 
της κρίσης.  
 Επιπλέον παρουσιάζονται συμπληρωματικά  και άλλοι καθοριστικοί παράγοντες 
που οδήγησαν στην επέκταση και κλιμάκωση του προβλήματος. Αυτοί είναι: το  θεσμικό 
πλαίσιο λειτουργίας των χρηματοπιστωτικών εταιριών, ο τρόπος δανειοδοτήσεων της 
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αγοράς κατοικίας από το τραπεζικό σύστημα,  τα νέα χρηματοοικονομικά  προϊόντα και 
η άμεση σύνδεση τους με την αγορά κατοικίας, ο ρόλος των οίκων αξιολόγησης καθώς 
και η παροχή υπερβολικών πιστώσεων που επικρατούσαν στην αγορά. Τέλος εξετάζεται 
ο ρόλος του ασφαλιστικού τομέα, μέρος του χρηματοπιστωτικού τομέα, στην κρίση με 
χαρακτηριστικό παράδειγμα τον κλυδωνισμό που υπέστη η πολυεθνική ασφαλιστική 
εταιρία AIG καθώς και ο συστημικός κίνδυνος που παράχθηκε.   
  
1.4.1 Ανάπτυξη χρηματοπιστωτικού τομέα  
  
Αρκετοί απέδωσαν τη χρηματοοικονομική κρίση που έπληξε την αμερικανική 
οικονομία στον όλο και μεγαλύτερο διαρθρωτικό ρόλο του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος στην αγορά. Ο όρος που χρησιμοποιήθηκε ήταν «financialization» και 
αναφέρεται σε δύο αλληλοεξαρτώμενες διαδικασίες που συνετέλεσαν στη γιγάντωση του 
χρηματοπιστωτικού κλάδου. Αρχικώς, η συνεχώς αυξανόμενη ανάγκη της κοινωνίας  από 
τις επιχειρήσεις του χρηματοπιστωτικού τομέα από κοινωνική, οικονομική και πολιτική 
άποψη και δευτερευόντως, όλο και μεγαλύτερη συμμετοχή των επιχειρήσεων που δεν 
αποτελούν μέρος του χρηματοπιστωτικού τομέα σε πάσης φύσεων χρηματοπιστωτικές 
δραστηριότητες (Tomaskovic-Devey & Lin 2011). Κατά τη διάρκεια των τελευταίων 
τριάντα ετών, η οικονομική δραστηριότητα στις Ηνωμένες Πολιτείες έχει απομακρυνθεί 
από την παραγωγή και την προσφορά υπηρεσιών και επικεντρώθηκε σε 
χρηματοοικονομικές διεργασίες   (Epstein & Jayadev, 2005).  
Στο παρακάτω γράφημα 1.4.1.1 παρουσιάζονται τα κέρδη του 
χρηματοπιστωτικού τομέα ως ποσοστό των συνολικών κερδών των εταιρειών που 
δραστηριοποιούνται στις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής (Η.Π.Α). Στον κάθετο άξονα 
τοποθετείται το επί τοις εκατό κέρδος (% Profits) του συνολικού αριθμού των 
επιχειρήσεων του χρηματοπιστωτικού τομέα ως ποσοστό των συνολικών κερδών των 
επιχειρήσεων των Η.Π.Α και στον οριζόντιο ο χρόνος (Year).  
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Γράφημα 1.4.1.1: Κέρδη χρηματοπιστωτικού τομέα ως ποσοστό των συνολικών κερδών των 
επιχειρήσεων των Η.Π.Α.  
  (Πηγή: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1539162)  
   
Παρατηρείται ότι τα κέρδη του χρηματοπιστωτικού τομέα ως ποσοστό επί των 
συνολικών κερδών των επιχειρήσεων της αμερικανικής οικονομίας αυξήθηκαν με αργό 
ρυθμό μεταξύ του έτους 1948 και του έτους 1970, μειώθηκαν κατά τη διάρκεια της 
δεκαετίας του 1970 και αυξήθηκαν εκθετικά από το 1980 και έπειτα. Η τάση αυτή έφθασε 
στο ανώτατο όριο το έτος 2002, όταν το 45% όλων των φορολογητέων κερδών που 
παρήχθησαν από τον ιδιωτικό τομέα προέρχονταν από τις επιχειρήσεις του 
χρηματοπιστωτικού τομέα. Στην πορεία φαίνεται ξεκάθαρα η μείωση των κερδών το έτος 
2008, απότοκο της χρηματοοικονομικής κρίσης (Tomaskovic-Devey & Lin 2011).   
  
1.4.2 Ανάπτυξη αγοράς ακινήτων   
  
Όπως σημειώθηκε παραπάνω κύριο συστατικό της κρίσης ήταν η φούσκα της 
αγοράς ακινήτων η οποία ουσιαστικά ξεκίνησε μαζί με τη χρηματοοικονομική φούσκα 
των μετοχών στα μέσα της δεκαετίας του 1990. Πιο συγκεκριμένα η χρηματιστηριακή 
φούσκα των μετοχών τεχνολογίας (Dotcom bubble) που έλαβε χώρα στην αμερικανική 
χρηματιστηριακή αγορά και η οποία εκδηλώθηκε το έτος 2000 ώθησε τους επενδυτές να 
μεταφέρουν τεράστια ποσά από την κορεσμένη και αρκετά ευεπίφορη, σε παντός είδους 
μεταβολές, χρηματιστηριακή αγορά στην αγορά ακινήτων. Παράλληλα τα χαμηλά 
επιτόκια που επικρατούσαν ευνόησαν αυτή τη μετατόπιση κεφαλαίων. Το γεγονός της 
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αλλαγής πλεύσης από μέρους των επενδυτών δεν άφησε ανεπηρέαστη τη 
χρηματιστηριακή αγορά μιας που σε αυτή διαπραγματεύονταν την περίοδο εκείνη 
ικανοποιητικός αριθμός τραστ επικεντρωμένα στην αγορά ακινήτων (Baker 2008). 
Επιπλέον εκείνη την περίοδο υπήρχε αυξημένη ζήτηση διότι όλο και περισσότεροι 
πολίτες είχαν τη δυνατότητα να προβούν στην αγορά μιας κατοικίας. Σε αυτό συντέλεσε 
και η μείωση του ποσοστού αποταμίευσης από 5% στα μέσα της δεκαετίας του 1990 σε 
2% περίπου το 2000. Με λίγα λόγια οι αμερικανοί πολίτες μετέφεραν μέρος των 
αποταμιεύσεων τους στην αγορά ακινήτων δημιουργώντας με αυτό τον τρόπο κλίμα που 
τροφοδοτούσε τις προσδοκίες της αγοράς και των επαγγελματιών που σχετίζονταν με 
αυτή για ακόμη μεγαλύτερη άνοδο στις τιμές.  
Η χρονοσειρά που κατασκεύασε ο Robert Shiller (Γράφημα 1.4.2.1) και αφορά 
τις μεταβολές των τιμών των ακινήτων της αμερικάνικης αγοράς στο πέρασμα του χρόνου 
επιβεβαιώνει την ακολουθία γεγονότων που περιγράφηκε παραπάνω. Πιο συγκεκριμένα 
από το 1895 έως και το 1995, δηλαδή για χρονικό διάστημα εκατό ετών, οι τιμές των 
ακινήτων παρέμειναν σχετικά σταθερές. Από το 1995 έως το 2002, σε διάστημα μόλις 
επτά ετών δηλαδή, οι τιμές των ακινήτων αυξήθηκαν 30% (μετά και την ενσωμάτωση 
του πληθωρισμού) και κορυφώθηκαν το 2006 κατάσταση η οποία ήταν ξεκάθαρα ξένη 
με τα θεμελιώδη στοιχεία της αγοράς καθώς και το ιστορικό της αγοράς. Στην πορεία 
υπήρξε μια μεσοσταθμική μείωση περίπου κατά 18% για τα επόμενα δύο χρόνια (Baker, 
2008 & Heike Joebges et al. 2015). Σύμφωνα με τον αμερικανό οικονομολόγο Τζόζεφ 
Στίγκλιτζ: «Αν ο λόγος που οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων σήμερα είναι υψηλές 
είναι γιατί οι επενδυτές πιστεύουν πως αύριο οι τιμές πώλησης αυτών θα είναι 
υψηλότερες. Όταν τα θεμελιώδη στοιχεία δεν συμβαδίζουν με αυτές τις τιμές τότε μια 
χρηματοοικονομική φούσκα υποβόσκει» (Heike Joebges et al. 2015).     
  
1.4.2.1 Γράφημα: Δείκτης τιμών στην  αγορά κατοικίας των Η.Π.Α του R. Shiller   
(Πηγή: https://link.springer.com/article/10.1007/s11127-009-9478-z)   
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Το παραπάνω σαφώς δεν ήταν ικανό από μόνο του να προκαλέσει ούτε 
απορρύθμιση στην αγορά αλλά ούτε και να συμπαρασύρει στον όλεθρο ολόκληρη την 
αμερικανική οικονομία. Άλλωστε υπάρχουν και άλλα παραδείγματα στην παγκόσμια 
οικονομική ιστορία που το επιβεβαιώνουν. Χρηματοοικονομική φούσκα υπήρξε και στην 
Ιαπωνία με τη διαφορά ότι η φούσκα στην αγορά ακινήτων της Ιαπωνίας τερματίστηκε 
μετά την πτώση των τιμών της χρηματιστηριακής αγοράς (Baker, 2008), ενώ στις ΗΠΑ 
η φούσκα της χρηματιστηριακής αγοράς τροφοδότησε είτε εκούσια είτε ακούσια τη 
φούσκα της αγοράς ακινήτων. Πριν από την έκρηξη της φούσκας των κατοικιών κατά 
την περίοδο 2006-2007, η ομοσπονδιακή κυβέρνηση των ΗΠΑ προωθούσε το μοντέλο 
της προσιτής κατοικίας για τους πολίτες. Το έτος 2004 τα ποσοστά ιδιοκατοίκησης 
έφτασαν το 69,2%. Σύμφωνα με το παρακάτω σχήμα οι μέσες τιμές των κατοικιών 
αυξήθηκαν σταθερά, με μικρές μόνο κάμψεις, σε όλη τη μεταπολεμική περίοδο 
(Congleton, 2009). Όπως φαίνεται και από το παρακάτω γράφημα από το 1995 και έπειτα 
η αξία των υποθηκών αυξάνεται ραγδαία με παράλληλη αύξηση της αξίας αυτών που 
εξασφαλίζονται από τις GSEs4.   
  
  
1.4.2.2 Γράφημα: Η Αγορά των στεγαστικών δανείων των Η.Π.Α   
  (Πηγή: https://link.springer.com/article/10.1007/s11127-009-9478-z)  
  
 
4 Τύποι εταιρίας με παροχή χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών που δημιουργήθηκαν από το Αμερικανικό 
Κογκρέσο και στόχος τους είναι η παροχή πιστώσεων σε τομείς της οικονομίας (όπως η αγορά ακινήτων) 
προκρίνοντας αποτελεσματικές και διαφανείς διαδικασίες.    
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Η εμπλοκή του χρηματοπιστωτικού τομέα στην αγορά ακινήτων με τρόπο 
διαφορετικό από αυτόν που είχε μέχρι την προ κρίσης περίοδο ουσιαστικά μεγέθυνε, αν 
όχι δημιούργησε, το πρόβλημα και τη φούσκα στην αγορά. Για το λόγο αυτό και στην 
πορεία της κρίσης ο χρηματοπιστωτικός τομέας πλήγηκε σε μεγάλο βαθμό και 
χρειάστηκαν κρατικές παρεμβάσεις για τη διάσωση του, κάτι που δε συνέβη κατά τη 
διάρκεια της τεχνολογικής φούσκας Dotcom τα έτη 1998-2000 που παρά τις μεγάλες 
αυξομειώσεις της αξίας των μετοχών δε δημιουργήθηκε κρίση στον τραπεζικό τομέα ή 
βαθιά ύφεση στην οικονομία (Baker, 2008). Άλλωστε σύμφωνα με τους Reinhart & 
Rogoff η αφερεγγυότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος και οι κρίσεις που αυτό 
παροδικά παράγει οδηγούν σε βαθιά ύφεση της πραγματικής οικονομίας 2014.   
 
1.4.3 Απορρύθμιση του χρηματοπιστωτικού τομέα   
  
Ο χρηματοπιστωτικός τομέας είχε το σπουδαιότερο ρόλο στη χρηματοοικονομική 
κρίση, σε σχέση με τους υπόλοιπους τομείς της αγοράς, που γιγαντώθηκε το 2008 λόγω 
και της απορρύθμισης της οποίας υπέστη. Μέσα από μια σειρά νομοθετημάτων του 
αμερικανικού κογκρέσου, τα οποία και ξεκίνησαν από τη δεκαετία του 1980, ακυρώθηκε 
ένα σύνολο τραπεζικών κανονισμών που τέθηκαν σε ισχύ μετά το νόμο Banking Act που 
επικυρώθηκε  το 1933. Ο νόμος Banking Act ο οποίος είναι ευρύτερα γνωστός ως Glass 
- Steagall Act λόγω των Carter Glass και Henry Steagall που προώθησαν το συγκεκριμένο 
νομοθέτημα στο αμερικανικό κογκρέσο   σχεδιάστηκε και ψηφίστηκε μετά το οικονομικό 
κραχ του 1929 (Great Depression) για τη ρύθμιση του χρηματοπιστωτικού τομέα ώστε 
να αποφευχθούν παρόμοια περιστατικά στο μέλλον (Boz et al. , 2010). Σύμφωνα λοιπόν 
με το νομοθέτημα του 1933 δημιουργήθηκε ρυθμιστικό πλαίσιο τέτοιο ώστε να 
διαχωρίζει τις δραστηριότητες των εμπορικών τραπεζών (commercial banking) από αυτές 
των επενδυτικών (investment banking). Το 1999 με το Gramm-Leach -Bliley Act 
(GLBA) ουσιαστικά καταργήθηκε αυτός ο διαχωρισμός με αποτέλεσμα κάθε πιστωτικό 
ίδρυμα να έχει τη δυνατότητα διενέργειας τραπεζικών, ασφαλιστικών και επενδυτικών 
δραστηριοτήτων ταυτόχρονα. Επιπλέον το 2004 η SEC επέτρεψε στις πέντε μεγαλύτερες 
επενδυτικές τράπεζες των ΗΠΑ να μειώσουν τα αποθεματικά τους (Tomaskovic-Devey 
et al. , 2011  & Congleton, 2009).     
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1.4.4 Χρηματοοικονομικά προϊόντα  και GSEs 
  
Πέρα όμως από την απορρύθμιση του χρηματοπιστωτικού τομέα ήρθε να 
προστεθεί  η ανάπτυξη και η διαπραγμάτευση στη χρηματιστηριακή αγορά των 
τιτλοποιημένων ενυπόθηκων δανείων (Mortgage-Backed Security - MBS) καθώς και των 
δομημένων επενδυτικών προϊόντων CDOs (Collateralized Debt Obligations) τα οποία 
περιλαμβάνουν τα τιτλοποιημένα ενυπόθηκα δάνεια (MBS) μαζί με άλλα περιουσιακά 
στοιχεία όπως ομόλογα και εμπλέκονταν σε πολλά ασφαλιστικά προϊόντα σταθερής 
απόδοσης (Baker, 2008). Τα τιτλοποιημένα ενυπόθηκα δάνεια ήταν δημιούργημα των 
Fannie Mae και Freddie Mac (οι κύριες GSEs που αναφέρθηκαν παραπάνω) τα οποία 
χρησιμοποιήθηκαν για την αγορά στεγαστικών δανείων από τις τράπεζες. Οι ενυπόθηκοι 
αυτοί τίτλοι ασφαλίζονται από αυτούς του οργανισμούς και οι οποίοι εγγυώνται στους 
αγοραστές τους ότι τόσο το κεφάλαιο όσο και τους τόκους που θα καταβάλλονται 
ανεξάρτητα από το εάν οι κάτοχοι των στεγαστικών δανείων συνέχισαν τις πληρωμές 
υποθηκών ή όχι (Congleton, 2009). Το πρόβλημα εντάθηκε όταν το τραπεζικό σύστημα 
τροφοδοτούσε τη χρηματαγορά με αυτούς τους τίτλους χωρίς να εγγυάται για τη 
φερεγγυότητα των τίτλων παρά μόνο ενδιαφέρονταν για τις προμήθειες που εξασφάλιζε 
(Baker, 2008). Καθοριστικό ρόλο άλλωστε στην εξάπλωση αυτών των επενδυτικών 
προϊόντων φέρεται να είχαν τα κεφάλαια αντιστάθμισης κινδύνου (hedge funds) (Bernal 
et al. 2014).   
Οι Fannie Mae και Freddie Mac εξέδωσαν το 70% των ενυπόθηκων δανείων το 
2000 και το 60% το 2002. Ενδιαφέρον γεγονός αποτελεί πως τα στοιχεία των 
ισολογισμών των GSEs (Fannie Mae, Freddie Mac και άλλων) που αναφέρονται σε 
τραπεζικά ιδρύματα αυξήθηκε από 16% το 1995 σε 24% το 2007. Αυτό αποδίδεται σε 
πολιτικές πιέσεις για να χαλαρώσουν τις προϋποθέσεις περί εγγυήσεων και να 
επεκτείνουν τις δανειοδοτήσεις ώστε να καταστεί ευκολότερη η αγορά κατοικίας 
(affordable housing) (Calomiris, 2009). Το καλοκαίρι του 2008, ο νεοσυσταθείς 
ομοσπονδιακός οργανισμός Federal Housing Finance Agency (FHFA) ανέφερε πως «τον 
Ιούνιο του 2008 το συνολικό χρέος το οποίο συμπεριλαμβάνει και τις υποχρεώσεις για τα 
ενυπόθηκα τιτλοποιημένα δάνεια MBS των εν λόγω GSE (Fannie Mae και Freddie Mac) 
ανήλθε σε 6,6 τρισεκατομμύρια δολάρια, υπερβαίνοντας το συνολικό δημόσιο χρέος της 
κυβέρνησης των ΗΠΑ κατά 1,3 τρισεκατομμύρια δολάρια. Οι GSE αγόρασαν ή παρείχαν 
εγγυήσεις αποπληρωμής για το 84% των νέων υποθηκών» (Congleton, 2009).   
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Πράγματι η ετήσια έκθεση της Fannie Mae για το έτος 2006 αναφέρει 
υψηλότερους κινδύνους στην αγορά χρηματοδότησης κατοικιών. Όσον αφορά στο δικό 
της χαρτοφυλάκιο στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου, η έκθεση γνωστοποιεί ότι το 
ποσοστό των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου που προέκυψαν στην αγορά από το 
2003 έως τα μέσα του 2006 αυξήθηκε σημαντικά. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα  την αύξηση 
του πιστωτικού κινδύνου λόγω της τροπής της αγοράς ακινήτων και της τιτλοποίησης 
δανείων όπως οι υποθήκες ρυθμιζόμενου επιτοκίου με αρνητικές αποσβέσεις (Joebges et 
al. , 2015).  
Επιπλέον η εκτεταμένη χρήση των CDS (Credit Default Swaps) βοήθησε στην 
ακόμα μεγαλύτερη διάχυση όλων αυτών των χρηματοπιστωτικών προϊόντων στη 
χρηματιστική αγορά μιας που σε περίπτωση αθέτησης αυτών ενεργοποιούνταν οι 
ασφάλειες και οι εγγυήσεις που αυτά προσέφεραν (Baker, 2008).    
Αξίζει βέβαια να επισημανθεί πως η χρήση χρηματοπιστωτικών προϊόντων όπως 
είναι τα CDOs καθώς και τα CDSs δεν είναι η αιτία της κρίσης αλλά η λανθασμένη χρήση 
αυτών, δηλαδή οι πολιτικές και πρακτικές διαχείριση του κινδύνου που ακολούθησαν τα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα τα οποία ασχολούνταν με τη μεταφορά του 
χρηματοοικονομικού κινδύνου μέσω αυτών (Dionne, 2009). Ουσιαστικά  η τιτλοποίηση 
των ενυπόθηκων δανείων κατά τη διάρκεια της έκρηξης της χρηματοοικονομικής 
φούσκας και οι αλλαγές στο κανονιστικό πλαίσιο, οι οποίες έχουν μετατρέψει τους 
τίτλους που βασίζονται σε στεγαστικά δάνεια από ένα χρηματοοικονομικό προϊόν που 
ενέχει σημαντικό ρίσκο σε ένα τυποποιημένο επενδυτικό προϊόν το οποίο με τη σειρά του 
θα μπορούσε να μετατραπεί σε ένα φαινομενικά ασφαλές περιουσιακό στοιχείο από το 
συνδυασμό του με τα ασφάλιστρα κινδύνου CDS, υποδηλώνουν ότι οι οικονομικές 
καινοτομίες και οι αλλαγές στο κανονιστικό περιβάλλον έχουν διαδραματίσει σημαντικό, 
αν όχι καθοριστικό, ρόλο στην εμφάνιση της φούσκας (Heike Joebges et al. , 2015). 
Άλλωστε η Mary Schapiro η οποία χρημάτισε πρόεδρος της επιτροπής κεφαλαιαγοράς 
(Securities and Exchange Commission – S.E.C) είχε δηλώσει το 2010: «Νομίζω ότι πριν 
από μερικά χρόνια όλοι είχαν την πεποίθηση ότι οι αγορές αυτοδιορθώνονται και 
αυτοπειθαρχούν και ότι οι άνθρωποι στη Wall Street θα κάνουν καλύτερη δυνατή δουλειά 
για την προστασία του χρηματοπιστωτικού συστήματος από αυτή που θα έπρατταν οι 
ρυθμιστικές αρχές. Νομίζω ότι η επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (S.E.C) έχει εκτραπεί από 
αυτή τη φιλοσοφία» .   
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1.4.5 Δράση οίκων αξιολόγησης  
   
Πράγματι η κατάσταση που επικρατούσε εκείνη την περίοδο στη 
χρηματιστηριακή αγορά απείχε πολύ από αυτή της αυτορύθμισης και της αυτοδιόρθωσης. 
Σε αυτή την κατάσταση ρυθμιστικό ρόλο είχαν και οι οίκοι αξιολόγησης οι οποίοι 
παρείχαν υψηλές αξιολογήσεις στα προαναφερθέντα χρηματοπιστωτικά προϊόντα και τα 
παράγωγά τους. Έρευνα του αμερικανικού κογκρέσου τον Απρίλιο του 2010 διαπίστωσε 
πως η Moody's Investors Service και η Standard & Poor's, οι μεγαλύτεροι οργανισμοί 
αξιολόγησης, επηρεάστηκαν αδικαιολόγητα κατά την παροχή αξιολογήσεων σε CDOs 
από τα τραπεζικά ιδρύματα που πλήρωσαν ώστε να πραγματοποιηθούν (Van Duyn, 
2010). Τον Οκτώβριο του 2016 ο οίκος αξιολόγησης Moody's εξέδωσε ανακοίνωση στην 
οποία ανέφερε ότι το υπουργείο Δικαιοσύνης των ΗΠΑ καθώς και αρκετές πολιτείες 
σκέφτονται να προχωρήσουν σε μηνύσεις, καταγγέλλοντας για σκοπίμως εσφαλμένες 
αξιολογήσεις όσον αφορά τις ενυπόθηκες τιτλοποιήσεις της αγοράς ακινήτων. Ήδη ο 
οίκος Standard & Poor's το 2015 ήρθε σε συμβιβασμό με το αμερικάνικο κράτος 
καταβάλλοντας 1,5 δισεκατομμύρια δολάρια ώστε να αποσυρθούν οι κατηγορίες περί 
δολιότητας όσον αφορά στις αξιολογήσεις που εξέδιδε ο συγκεκριμένος οίκος. Οι 
ρυθμιστικές αρχές δήλωσαν ότι ο οίκος αξιολόγησης Standard & Poor’s είχε θέσει κατά 
μέρος τη συνήθη μεθοδολογία του όσον αφορά στις αξιολογήσεις χρηματοοικονομικών 
προϊόντων για να κερδίσει μεγαλύτερο μερίδιο στην αγορά (Robinson, 2016).  
Στο παρακάτω σχήμα απεικονίζονται οι αναβαθμίσεις και οι υποβαθμίσεις των 
οίκων αξιολόγησης από το 1990 έως και το 2008, χρονιά κατά την οποία και κορυφώθηκε 
η χρηματοοικονομική κρίση. Όπως αναφέρει και ο τίτλος του σχήματος “Getting It Right, 
a Little Late” οι οίκοι αξιολόγησης έπραξαν σωστά αλλά μάλλον αργά. Αναθεώρησαν τις 
αξιολογήσεις τους υποβαθμίζοντας πλειάδα χρηματοοικονομικών προϊόντων και 
παραγώγων τους αφότου όμως ξέσπασε η χρηματοοικονομική κρίση. Ο αριθμός άλλωστε 
των υποβαθμίσεων το έτος 2008 είναι δηλωτικός της κατάστασης, φτάνοντας τις 36.880.   
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1.4.5.1 Γράφημα: Αναβαθμίσεις και υποβαθμίσεις χρηματοπιστωτικών προϊόντων των  
 οίκων αξιολόγησης: Moody’s, S&P και Fitch.     
 (Πηγή: https://www.bloomberg.com/quicktake/rating-the-raters)    
    
Στο  γράφημα 1.4.5.2 παρουσιάζεται, προοδευτικά, από το 1998 έως το 2006 η 
αξία των χρηματοοικονομικών προϊόντων CDOs σε δισεκατομμύρια δολάρια τα οποία 
και βαθμολόγησε ο οίκος αξιολόγησης Moody’s. Σύμφωνα πάντα με τις εκθέσεις του 
συγκεκριμένου ιδρύματος ο οίκος Moody's βαθμολόγησε για πρώτη φορά προϊόντα CDO 
το 1998. Το έτος 2000 η αξία των χρηματοοικονομικών προϊόντων CDO που 
βαθμολόγησε ο οίκος Moody’s ανήλθε στα εννέα δις δολάρια ενώ για το έτος 2001 
εκτινάχθηκε στα 20 δις δολάρια. Όπως φαίνεται από το γράφημα η πλειονότητα των 
CDOs ελάμβανε την υψηλότερη βαθμολογία (Aaa), όπως βέβαια και τα περισσότερα  
δομημένα χρηματοοικονομικά προϊόντα, για το σύνολο της περιόδου 1998-2006. Το έτος 
2006, χρονιά κατά την οποία κορυφώθηκε η φούσκα, από το συνολικό αριθμό των CDOs 
που βαθμολόγησε ο οίκος Moody’s το 85% έλαβαν την υψηλότερη βαθμολογία (Hu, 
2007).  
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1.4.5.2 Γράφημα: Αξία σε δις δολάρια των CDOs και κατανομή βαθμού αξιολόγησης από το 
19982006  
(Πηγή: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1011184)  
   
1.4.6 Συστημικός κίνδυνος και τραπεζικός τομέας  
  
Οι Jorion & Zhang (2007) που μελέτησαν τα θετικά και τα αρνητικά μεταδοτικά 
φαινόμενα (contagion effects) σε μια χρηματιστηριακή αγορά λαμβάνοντας υπόψη μια 
βάση δεδομένων CDS για την περίοδο 2001-2004, επισημαίνουν πως οι πτωχεύσεις 
δημιουργούν αρνητικά μεταδοτικά φαινόμενα. Επίσης, ο Longstaff (2010) στοιχειοθετεί 
το φαινόμενο της εξάπλωσης στις χρηματοπιστωτικές αγορές, μέσω έρευνας του για τον 
τρόπο τιμολόγησης των CDOs, χρησιμοποιώντας στοιχεία του δείκτη ABX5 για την 
περίοδο Ιανουαρίου 2006 έως Δεκεμβρίου 2008. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα να αυξηθεί 
κατακόρυφα ο συστημικός κίνδυνος (systemic risk) στη χρηματιστηριακή αγορά των 
Η.Π.Α.   
Βέβαια ο χρηματοπιστωτικός κλάδος, ειδικά της αμερικανικής οικονομίας, είναι 
πολυσύνθετος και οι τομείς που τον απαρτίζουν δε συμβάλουν στον ίδιο βαθμό στην 
αύξηση του συστημικού κινδύνου. Οι Bernal et al. (2014) χρησιμοποιώντας ημερήσια 
δεδομένα για το χρονικό διάστημα 21 Σεπτεμβρίου 2004 έως 16 Μαρτίου 2012, 
 
5  Ο δείκτης ABX είναι ένας δείκτης που δημιούργησε η Markit και αντιπροσωπεύει 20  subprime 
residential mortgage-backed securities (RMBS). Ο Δείκτης χρησιμοποιείται ως χρηματοοικονομικό δείκτη 
αναφοράς για τη μέτρηση της συνολικής αξίας και των επιδόσεων της αγοράς στεγαστικών ενυπόθηκων 
δανείων.  
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βασιζόμενοι  στο μέτρο συστημικού κινδύνου DCoVaR, κατέληξαν στο συμπέρασμα πως 
ο τομέας του χρηματοπιστωτικού κλάδου με τη μεγαλύτερη συνεισφορά στην αύξηση 
του συστημικού κινδύνου, για την αγορά των Η.Π.Α, είναι ο ασφαλιστικός τομέας 
(insurance sector). Στη συνέχεια έπεται ο τομέας των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών 
(financial services) και τρίτος ο τραπεζικός τομέας (banking sector).   
Οι ερευνητές δεν μελέτησαν μόνο την αγορά των Η.Π.Α αλλά επεκτάθηκαν και 
σε αυτήν της Ευρωζώνης. Παρόλο που η παρούσα διπλωματική είναι προσανατολισμένη 
στην αμερικάνικη οικονομία και χρηματιστηριακή αγορά αξίζει να αναφερθούν τα 
αποτελέσματα για την αγορά της Ευρωζώνης η οποία παρουσιάζει μια εντελώς 
διαφορετική συμπεριφορά. Στην αγορά της Ευρωζώνης λοιπόν διαπιστώθηκε πως ο 
τραπεζικός κλάδος έχει το μεγαλύτερο βαθμό συνεισφοράς στην αύξηση του συστημικού 
κινδύνου, κατάσταση η οποία έρχεται σε πλήρη αντιδιαστολή με αυτήν που επικρατούσε 
στις Η.Π.Α για το ίδιο χρονικό διάστημα. Στη συνέχεια έπεται ο κλάδος των 
χρηματοοικονομικών υπηρεσιών και τέλος ο ασφαλιστικός. Οι ερευνητές αποδίδουν 
αυτήν τη διαφορά στη μετάλλαξη που έχει υποστεί ο ασφαλιστικός κλάδος στην αγορά 
των Η.Π.Α διότι, τα τελευταία χρόνια, έχει εστιαστεί σε μη παραδοσιακές 
δραστηριότητες, όπως για παράδειγμα οι συμβάσεις αντιστάθμισης πιστωτικού κινδύνου.   
Επιπλέον, ενδιαφέρον εύρημα αποτελεί πως ο χρηματοπιστωτικός κλάδος, στο 
σύνολό του, αποτελεί μεγαλύτερη πηγή κινδύνου για την πραγματική οικονομία την 
περίοδο 2009-2012 παρά για την περίοδο 2004-2006 κατά την οποία κλιμακώθηκε η 
χρηματοοικονομική κρίση και την περίοδο 2007-2008 κατά την οποία κορυφώθηκε.   
Σύμφωνα λοιπόν με τα παραπάνω αποτελέσματα ο ασφαλιστικός κλάδος του 
χρηματοπιστωτικού συστήματος των Η.Π.Α είναι περισσότερο επικίνδυνος για την 
οικονομία σε σχέση με τον τραπεζικό κλάδο, δεν είναι όμως το ίδιο πολύπλοκος. Στους 
ισολογισμούς τους οι τράπεζες εμφανίζουν πλήθος εγγραφών περιουσιακών στοιχείων με 
τα περισσότερα εξ αυτών να είναι ευμετάβλητα (Bernal et al. , 2014). Γεγονός άλλωστε 
αποτελεί πως η ανατίμηση του κινδύνου από μέρους των αγορών σε επενδυτικά προϊόντα 
της χρηματιστηριακής αγοράς που συνδέονται με ενυπόθηκα δάνεια οδήγησε στην 
κατάρρευση των πιστωτικών ιδρυμάτων με κίνδυνο χρεοκοπίας τους διότι οι ισολογισμοί 
τους ήταν πλούσιοι σε εγγραφές τέτοιων περιουσιακών στοιχείων. Για να αντιμετωπιστεί 
μάλιστα η κρίση που προέκυψε στον τραπεζικό κλάδο το Federal Deposit Insurance 
Corporation (FDIC) αναγκάστηκε να προβεί σε συγχωνεύσεις τραπεζών καθώς και σε 
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παροχή χρημάτων σε αυτές από τα αποθεματικά του μιας που οι ροές πίστωσης μέσω μη 
τραπεζικών διαύλων είχαν περιοριστεί κατά πολύ (Congleton, 2009).   
Στην ερευνητική εργασία της Hale (2011) μελετήθηκε το τραπεζικό δίκτυο σε 
παγκόσμιο επίπεδο όσον αφορά στις δανειακές σχέσεις που αναπτύσσονται μεταξύ του 
τραπεζικού συστήματος. Πιο συγκεκριμένα η ερευνώμενη περίοδος τοποθετείται από το 
1980 έως το 2008 και το δείγμα προκύπτει από 7.938 τραπεζικά ιδρύματα προερχόμενα 
από 141 χώρες.   
Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της μελέτης, στην αμερικάνικη αγορά, τα μεγάλα 
τραπεζικά ιδρύματα ήταν σε θέση, ένα μόλις χρόνο μετά τη χρηματοοικονομική κρίση 
του 2008, να αναπτύξουν ευκολότερα συνδέσμους με τη διατραπεζική αγορά, να βρουν 
ευκολότερα δανειολήπτες σε σχέση με τα μικρά τραπεζικά ιδρύματα που και δεν είχαν 
την ίδια ευκολία στην εύρεση νέων δανειοληπτών και οι συνδέσεις με τους δανειστές 
ήταν όλο λιγότερες.   
Στο παρακάτω σχήμα φαίνονται οι συνδέσεις μεταξύ των κορυφαίων δέκα 
δανειστών και των δέκα κορυφαίων δανειοληπτών σε ολόκληρο το δείγμα. Οι μισές και 
παραπάνω τράπεζες είναι κομμάτι του χρηματοπιστωτικού συστήματος της αμερικανικής 
οικονομίας. Από τη στιγμή λοιπόν που οι τράπεζες αυτές είναι εκτεθειμένες σε μεγάλο 
βαθμό στην παγκόσμια οικονομική πραγματικότητα συνεπάγεται πως οι κλυδωνισμοί 
στο παγκόσμιο οικονομικό περιβάλλον αλλά και σε αυτό των Η.Π.Α δύναται να 
επηρεάσουν το χρηματοπιστωτικό σύστημα της χώρας και κατ’επέκταση την οικονομική 
της δραστηριότητα.   
  
1.4.6.1 Γράφημα: Συνδέσεις μεταξύ των δέκα κορυφαίων δανειστών και των κορυφαίων δέκα 
δανειοληπτών  
(Πηγή: https://ideas.repec.org/a/eee/inecon/v88y2012i2p312-325.html)  
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 1.4.7 Ρυθμιστικό περιβάλλον και παροχή πιστώσεων  
  
Ένας άλλος παράγοντας που μπορεί να απορρυθμίσει την αγορά και να οδηγήσει 
σε κρίση είναι η παροχή πιστώσεων που μπορούν να λάβουν τα ιδρύματα του 
χρηματοπιστωτικού τομέα. Η καινοτομία του χρηματοπιστωτικού κλάδου και οι αλλαγές 
στο κανονιστικό περιβάλλον μπορούν να επηρεάσουν έντονα την παροχή πιστώσεων 
(Heike Joebges et al. , 2015). Ουσιαστικά η τιτλοποίηση των ενυπόθηκων δανείων έδωσε 
τη δυνατότητα στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να χρησιμοποιήσουν τα περιουσιακά 
στοιχεία που είχαν εντάξει στους ισολογισμούς τους ή σε ισολογισμούς θυγατρικών 
εταιριών τους για την παροχή περαιτέρω πίστωσης (Congleton, 2009). Στο γράφημα 
1.4.7.1 εμφανίζεται η σχέση και η σύνδεση που υπάρχει μεταξύ του δείκτη του 
αμερικανικού χρηματιστηρίου S&P 500, χρώματος κόκκινου, και του πιστωτικού 
περιθωρίου (margin credit), χρώματος μπλε, των εισηγμένων εταιριών του αμερικάνικου 
χρηματιστηρίου (NYSE). Το χρονικό διάστημα καταγραφής είναι από τον Ιανουάριο του 
1965 έως και τον Οκτώβριο του 2007. Στον αριστερό άξονα μετράται ο δείκτης και στο 
δεξιό το πιστωτικό περιθώριο εκπεφρασμένο σε δισεκατομμύρια δολάρια. Προκύπτει ότι 
1% αύξησης του πιστωτικού περιθωρίου οδηγεί σε 1,32% ανόδου του δείκτη S&P 500. 
Εφαρμογή του Granger causality test δείχνει την ύπαρξη μονοκατευθυντικής αιτιότητας, 
δηλαδή οι μεταβολές του πιστωτικού περιθωρίου επηρεάζουν και μεταβάλουν το δείκτη 
S&P 500 χωρίς όμως να ισχύει το αντίστροφο (Jacobsen, 2010).  
  
  
1.4.7.1 Γράφημα: Μεταβολή δείκτη S&P 500 και πιστωτικού περιθωρίου  
( Πηγή: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/13504850903120733)  
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Σύμφωνα με τους Aoki et al. (2014), οι παράγοντες που ωθούν το τραπεζικό 
σύστημα στην κατοχή περιουσιακών στοιχείων που είναι πιθανό να ενέχονται σε 
χρηματοοικονομική φούσκα είναι η υψηλή μόχλευση του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος η οποία επεκτείνει την παροχή πιστώσεων. Επιπλέον όταν στην αγορά 
υφίστανται χαμηλά επιτόκια το μέγεθος της φούσκας αυξάνεται σε συνδυασμό με την 
αύξηση του ασφαλίστρου κινδύνου (risk premium), κατάσταση που σαφώς ευνοεί το 
τραπεζικό σύστημα έναντι των αποταμιευτών. Τέλος οι εγγυήσεις του ομοσπονδιακού 
κράτους των ΗΠΑ σε συνδυασμό με τη χαλαρή εποπτεία και την απουσία ρυθμιστικού 
πλαισίου από μέρους των θεσμών όσον αφορά στο χρηματοπιστωτικό κλάδο στο σύνολό 
του, δημιουργούν περιβάλλον ευνοϊκό για υπέρμετρη ανάληψη κινδύνου. Ένας άλλος 
σημαντικός παράγοντας για την αύξηση της μόχλευσης ήταν η τροποποίηση του 
κανονιστικού πλαισίου λειτουργίας των χρηματοπιστωτικών  ιδρυμάτων το 2004 (Basel 
II). Με βάση το νέο καθεστώς επιτράπηκε στις τράπεζες να χρησιμοποιούν συντελεστές 
στάθμισης κινδύνου βάσει των δικών τους μοντέλων διαχείρισης κινδύνου. Στην πράξη, 
αυτό διευκόλυνε τη μείωση των κεφαλαιακών απαιτήσεων που απαιτούνταν (Haldane, 
2013 & Calomiris, 2009).   
Δηλωτικό της απορύθμισης της αγοράς είναι ότι ο τομέας των μεσαζόντων του 
χρηματοπιστωτικού τομέα (brokers) χρησιμοποίησε τη χαλάρωση του ορίου των 
κεφαλαιακών απαιτήσεων ώστε να αυξήσει τη μόχλευση και να μεγαλώσει τα στοιχεία 
του ισολογισμού επί των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών από 21% το 1995 σε 
35% το 2007. Επιπλέον κατά τη μεταβολή του ρυθμιστικού πλαισίου του 
χρηματοοικονομικού τομέα τη δεκαετία του 2000 ευνοήθηκε η δημιουργία εταιρειών 
ειδικού σκοπού (Special Purpose Vehicle – SPV) στις οποίες διενεργούνταν τραπεζικής 
φύσεως συναλλαγές αλλά με ασθενέστερη εποπτική παρουσία από μέρους των θεσμών. 
Παρόλο που ο λόγος δημιουργίας αυτού του, καθόλα νόμιμου, τύπου εταιριών 
πραγματοποιείται ώστε να θωρακίσει το εκάστοτε πιστωτικό ίδρυμα από τον 
χρηματοοικονομικό κίνδυνο φαίνεται πως επέφερε αντίθετα αποτελέσματα. Τραπεζικοί 
κολοσσοί όπως η Citygroup προχώρησαν στην ίδρυση εταιριών SIVs (Structured 
Investment Vehicles) οι οποίες αποτελούν κομμάτι των εταιριών SPV και τα περιουσιακά 
τους στοιχεία αποτελούνταν από CDOs (Baker 2008). Η εμπειρία της κρίσης του 2008 
αποκαλύπτει ότι οι κανονισμοί από τους οποίους διέπονταν οι χρηματιστηριακές αγορές 
εξασφάλιζαν μεγάλη διαφάνεια στις κλασικές αγορές μετοχών και ομολόγων και δεν 
μετεξελίχτηκαν ώστε να εξασφαλιστεί η ισοδύναμη διαφάνεια στις νέες 
χρηματοπιστωτικές αγορές που εμφανίστηκαν τη δεκαετία του 1990 (Congleton, 2009).   
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 1.4.8 Νομισματική πολιτική  
  
Κατά τη διάρκεια της χρηματοοικονομικής κρίσης αλλά και έπειτα αυτής τέθηκε 
το θέμα της νομισματικής πολιτικής και κατά πόσο σωστά ασκήθηκε από την εκάστοτε 
κυβέρνηση των ΗΠΑ. Υπάρχει η πεποίθηση πως η χαλαρή νομισματική πολιτική  μπορεί 
να οδηγήσει σε χρηματοοικονομικές φούσκες με δυσάρεστα αποτελέσματα για το σύνολο 
της οικονομίας. Πράγματι κατά τη διάρκεια εξάπλωσης της χρηματοοικονομικής 
φούσκας η νομισματική πολιτική της ομοσπονδιακής κυβέρνησης των ΗΠΑ ήταν χαλαρή 
σε σχέση με τον κανόνα Taylor. Υπάρχουν όμως χώρες με χαλαρή νομισματική πολιτική 
στις οποίες δεν δημιουργήθηκαν φούσκες και χώρες με αυστηρή νομισματική πολιτική 
στις οποίες παρατηρήθηκαν. Επομένως η χαλαρή νομισματική πολιτική από μόνη της δεν 
μπορεί να οδηγήσει σε φούσκα υπό το πρίσμα της απαραίτητης και ικανής συνθήκης 
(Joebges et al. , 2015).   
Μια βασική λειτουργία της Ομοσπονδιακής τράπεζας των ΗΠΑ (Federal Reserve 
Bank – FED) είναι η χάραξη και ο έλεγχος της νομισματικής πολιτικής. Από τα μέχρι 
τώρα στοιχεία και γεγονότα φαίνεται πως η νομισματική πολιτική είναι ουσιαστικά ένα 
πολυδιάστατο ζήτημα το οποίο πρακτικά είναι πολύ δύσκολο να ρυθμιστεί και να 
υλοποιηθεί. Η άποψη πως ελέγχεται αποκλειστικά από θεσμούς και ιδρύματα είναι 
επιφανειακή και κατά πολλούς εσφαλμένη. Η αποτελεσματικότητα της εκάστοτε 
νομισματικής πολιτικής εξαρτάται από την εμπιστοσύνη των πολιτών στο 
χρηματοπιστωτικό σύστημα (Jacobsen, 2010).  
  
1.4.8 Το παράδειγμα της AIG   
  
Στη φούσκα της αγοράς ακινήτων που έπληξε την αμερικάνικη οικονομία αλλά 
και τη χρηματιστηριακή αγορά εμπλεκόμενοι, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ήταν πέρα 
από τον τραπεζικό τομέα και ο ασφαλιστικός τομέας ο οποίος αποτελεί μέρος του, 
πολυσύνθετου στις μέρες μας, χρηματοπιστωτικού κλάδου των ΗΠΑ. Στην ερευνητική 
εργασία των Safa et al. (2013), εξετάστηκαν οι επιπτώσεις των τεράστιων απωλειών του 
ασφαλιστικού κολοσσού American International Group, Inc. (AIG) στον 
χρηματοοικονομικό κλάδο καθώς και οι κινήσεις της Ομοσπονδιακής Τράπεζας των 
ΗΠΑ (Federal Reserve – Fed), ώστε να ελαχιστοποιηθεί ο κίνδυνος μετάδοσης (contagion 
effect) στις τέσσερις βιομηχανίες του χρηματοπιστωτικού κλάδου, δηλαδή τις  τράπεζες 
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(banking), ασφαλιστικές εταιρίες (insurance), χρηματοπιστωτικούς διαμεσολαβητές 
(brokerage) καθώς και ιδρύματα αποταμίευσης και δανείων (S&Ls).   
Επιπλέον μελετήθηκε η επίδραση του συστημικού κίνδυνου (systemic risk) για τις 
τέσσερις προαναφερθείσες βιομηχανίες του χρηματοπιστωτικού κλάδου. Μετά την 
χρεοκοπία της Lehman Brothers τον Σεπτέμβριο του 2008 ο ασφαλιστικός κλάδος βίωνε 
συνεχείς κλυδωνισμούς. Στο διάστημα αυτό η AIG αντιμετώπιζε τεράστιο πρόβλημα 
ρευστότητας (χρονολογημένο από το Σεπτέμβριο του 2007) λόγω των ανυπολόγιστων 
ζημιών από το χαρτοφυλάκιο αντιστάθμισης πιστωτικού κινδύνου (Credit Default Swaps 
– CDS) 6. Για το λόγο αυτό η πιστοληπτική ικανότητα της εταιρίας υποβαθμίστηκε από 
τους οίκους αξιολόγησης και η ομοσπονδιακή κυβέρνηση των ΗΠΑ αποφάσισε πως 
επειδή το μέγεθος της είναι πολύ μεγάλο και ο τομέας στον οποίο δραστηριοποιείται 
αρκετά ευαίσθητος στις αναταράξεις έπρεπε να λάβει σημαντικά ποσά χρηματοδότησης 
ώστε να διασωθεί. Η φράση που χρησιμοποιείται συχνά σε παρόμοιες περιπτώσεις είναι 
«Too big to fail». Σύμφωνα με τους Freixas et al. (2000) οι οποίοι παρουσίασαν ένα 
μοντέλο συστημικού κινδύνου σε μια διατραπεζική αγορά εξετάζοντας την αιτιολόγηση 
της πολιτικής «Too big to fail». Τα στοιχεία δείχνουν ότι η εκκαθάριση ενός πιστωτικού 
ιδρύματος με θέση κλειδί στην αγορά μπορεί να πυροδοτήσει συστημικό κίνδυνο 
θέτοντας σε κίνδυνο την πορεία άλλων πιστωτικών ιδρυμάτων της αγοράς μέχρι και το 
σημείο της εκκαθάρισής τους.   
Η εξεταζόμενη περίοδος της έρευνας εκτείνεται από τις 5 Σεπτεμβρίου του 2007 
μέχρι και τις 31 Δεκεμβρίου του 2008 διάστημα κατά το οποίο το αμερικανικό κράτος 
κατέβαλε συνολικά 122,6 δις δολάρια ώστε να διασωθεί η AIG από τη χρεοκοπία. Πιο 
συγκεκριμένα στις 16 Σεπτεμβρίου του 2008 καταβλήθηκε το πρώτο πακέτο στήριξης 
ύψους 85 δις δολαρίων και στη συνέχεια στις 8 Οκτωβρίου του 2008 το δεύτερο ύψους 
37,6 δις δολαρίων χωρίς όμως να έχουν τον ίδιο αντίκτυπο στην αγορά. Η πρώτη 
ημερολογιακά κίνηση της FED να παράσχει το πακέτο στήριξης στην AIG είχε θετικό 
αντίκτυπο και μεταφράστηκε από τη χρηματιστηριακή αγορά ως θετικό ενώ το δεύτερο 
πακέτο στήριξης μεταφράστηκε από την αγορά ως αρνητικό. Το παραπάνω αποτυπώθηκε 
και στο δείκτη KBW Bank Index (BKX) ο οποίος περιλαμβάνει μετοχές, είκοσι τέσσερις 
(24) τον αριθμό, από το χρηματοπιστωτικό τομέα και αποτελεί σημείο αναφοράς του 
κλάδου. Πιο συγκεκριμένα η τιμή κλεισίματος του δείκτη BKX στις 16 Σεπτεμβρίου 2008 
 
6  Ασφάλιστρα κινδύνου (CDS) είναι παράγωγα συμβόλαια στα οποία ο αγοραστής συμφωνεί να 
προχωρήσει σε μία σειρά από πληρωμές προς τον πωλητή και σε αντάλλαγμα λαμβάνει μία αποζημίωση 
σε περίπτωση που συμβεί ένα πιστωτικό γεγονός (credit event).  
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αυξήθηκε κατά 7,27% σε σχέση με τιμή κλεισίματος της προηγούμενης συνεδρίασης, 
από 65.03 (τιμή κλεισίματος την 15η Σεπτεμβρίου) σε 69,76. Τώρα στην παροχή τους 
δευτέρου πακέτου στήριξης η τιμή κλεισίματος του δείκτης BKX μειώθηκε κατά 2,88% 
σε σχέση με την τιμή κλεισίματος της προηγούμενης συνεδρίασης, από 59,97 στις 8 
Οκτωβρίου 2008 μειώθηκε σε 55,33 από τον προηγούμενο δείκτη κλεισίματος στις 56,97 
στις 7 Οκτωβρίου 2008 (μείωση 2,88%).  
Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται τα στοιχεία των αποδόσεων των 
τεσσάρων κλάδων, υποσύνολο του χρηματοοικονομικού κλάδου. Ο συνολικός αριθμός 
των εταιριών ανέρχεται σε 572 εκ των οποίων οι 292 ανήκουν στον τραπεζικό κλάδο 
(banking), οι 87 ανήκουν στον κλάδο των χρηματοπιστωτικών διαμεσολαβητών 
(brokerage), οι 84 στον ασφαλιστικό κλάδο (insurance) και οι 109 στον κλάδο που 
απαρτίζεται από ιδρύματα αποταμίευσης και δανείων (S&Ls). Για την περίοδο 
δειγματοληψίας παρατηρείται πως και οι τέσσερις (4) κλάδοι παρουσιάζουν αρνητικές 
μέσες αποδόσεις. Στην ίδια κατεύθυνση βρίσκεται και ο δείκτης S&P 500 όπως και το 
δεκαετές κρατικό ομόλογο των ΗΠΑ. Στον αντίποδα θετικές μέσες αποδόσεις 
παρουσιάζουν το κρατικό ομόλογο ωρίμανσης ενός μήνα καθώς και ο σταθμισμένος 
δείκτης συναλλαγματικών ισοτιμιών. Η μέση απόδοση του δείκτη S&P 500 αντιστοιχεί 
σε -0,135% με τυπική απόκλιση (Standard Deviation – SD) 2,326%. Τις μεγαλύτερες 
απώλειες καταγράφει ο κλάδος που περιλαμβάνει τα ιδρύματα αποταμίευσης και δανείων 
(S&L industries) με μέση απόδοση -0,145% και τυπική απόκλιση 5,19% ενώ τις 
μικρότερες απώλειες ο κλάδος των ασφαλιστικών εταιριών (Insurance industries) με 
μέση απόδοση -0,029% και τυπική απόκλιση 4,689%. Η μέση απόδοση του δεκαετούς 
ομολόγου είναι -0,186% με τυπική απόκλιση 2,35%, του ομολόγου ωρίμανσης ενός μήνα 
0,6559% με τυπική απόκλιση 57,992%.   
Τέλος η μέση απόδοση του δείκτη συναλλαγματικών ισοτιμιών (στην έρευνα 
μελετώνται μόνο οι βασικές ισοτιμίες) είναι 0,009% με τυπική απόκλιση 0,645%. 
Συνεπώς παρατηρούμε πως το δεκαετές ομόλογο παρουσιάζει σημαντικά μικρότερη 
μεταβλητότητα σε σχέση με το ομόλογο με ορίζοντα ωρίμανσης τον ένα μήνα. Το 
παραπάνω είναι απόλυτα λογικό λόγω των συχνών ανακοινώσεων που 
πραγματοποιούνταν για τη χρηματιστηριακή αγορά που είχαν ως αποτέλεσμα τη 
βραχυχρόνια αύξηση της μεταβλητότητας. Επιπλέον διαπιστώθηκε ότι τόσο οι 
βραχυχρόνιες όσο και οι μακροπρόθεσμες μεταβολές των επιτοκίων έχουν σημαντικό 
αντίκτυπο στις αποδόσεις αυτών των τεσσάρων χρηματοπιστωτικών κλάδων. 
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1.4.8.1 Πίνακας: Συνοπτική αποτύπωση αποδόσεων των τεσσάρων χρηματοπιστωτικών τομέων, 
του δείκτη S&P 500, του δεκαετούς ομολόγου, του ομολόγου ωρίμανσης ενός μήνα και τον 
σταθμισμένο δείκτη συναλλαγματικών ισοτιμιών των κυριότερων νομισμάτων. 
  
 (Πηγή: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/09603107.2013.815309)  
  
Επίσης, τεκμηριώνονται οι σημαντικές ενδείξεις συστημικού κινδύνου στην 
αγορά με το  χρηματοπιστωτικό κλάδο ιδιαίτερα οι τομείς των τραπεζών και της 
ασφάλειας να πλήττονται περισσότερο κάτι που ευθέως διατυπώθηκε και από τους Bernal 
et al. (2014). Επιπλέον ο κίνδυνος αυτός είναι μεγαλύτερος για την περίοδο μετά τη 
διάσωση της AIG παρά για την περίοδο προ και κατά τη διάρκεια  διάσωσης της. Τέλος 
είναι χρήσιμο να αναφερθεί πως από τη διάσωση της εταιρίας AIG το αμερικανικό κράτος 
κατάφερε να αποκομίσει σημαντικό οικονομικό κέρδος, πέρα από το γενικό όφελος που 
επέφερε η διάσωση για την αμερικανική οικονομία. Πιο συγκεκριμένα το αμερικανικό 
κράτος κατάφερε να κερδίσει περί τα 22.7 δισεκατομμύρια δολάρια διαθέτοντας το 
τελευταίο πακέτο μετοχών που είχε στην κατοχή του τον Νοέμβριο του 2012. Συνολικά 
η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (FED) αποκόμισε 17.7 δισεκατομμύρια δολάρια 
κέρδος και το υπουργείο οικονομικών 5.0 δισεκατομμύρια δολάρια κέρδος (US 
Department of Tresury, 2012).    
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Κεφάλαιο II: Εμπειρικές Μελέτες  
 
2.1 Εισαγωγή   
  
Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται αναλυτικά ορισμένες από τις εμπειρικές 
μελέτες που χρησιμοποιήθηκαν για την εκπόνηση της παρούσας διπλωματικής. Βασικό 
θεματικό πεδίο των ερευνών αυτών είναι σχέσεις που αναπτύσσονται εντός της 
χρηματιστηριακής αγοράς μεταξύ των κλαδικών δεικτών, των μετοχών που αυτοί 
εμπεριέχουν καθώς και του γενικού δείκτη της αγοράς. Όλες οι εργασίες έχουν ως αγορά 
αναφοράς την αμερικάνικη χρηματιστηριακή αγορά, με ορισμένες εξ αυτών να 
χρησιμοποιούν και άλλες ανεξάρτητες χρηματιστηριακές αγορές ώστε με σύγκριση των 
αποτελεσμάτων να εξαχθούν ασφαλέστερα συμπεράσματα.   
Για κάθε ερευνητική μελέτη ξεχωριστά υπάρχει σαφής αναφορά στη μεθοδολογία 
που ακολουθήθηκε, στο χρονικό ορίζοντα της έρευνας, στα δεδομένα που 
χρησιμοποιήθηκαν και στα παραγόμενα από αυτή αποτελέσματα. Στη συνέχεια 
ακολουθεί η ενότητα η οποία περιλαμβάνει το σύνολο των αποτελεσμάτων με αναφορά 
για κάθε έρευνα και τέλος σύγκριση αυτών. 
Μια από τις βασικές διαπιστώσεις της εργασίας είναι ο κεντρικός ρόλος του 
γενικού δείκτη στη χρηματιστηριακή αγορά. Ο γενικός δείκτης έχει την τάση να 
επηρεάζει την πορεία των μετοχών με αποτέλεσμα οι μεταβολές της εκάστοτε μετοχής 
να εξαρτώνται από τις κινήσεις του. Μόνο τυχαίο δεν είναι αυτό μιας που η  ερευνητική 
εργασία των Kwon & Oh (2012), εξέτασε τη ροή πληροφοριών μέσω μεταφοράς 
εντροπίας, μεταξύ του δείκτη της χρηματιστηριακής αγοράς και των μετοχών που 
περιλαμβάνονται σε αυτή και αποδείχθηκε πως η ροή πληροφοριών από το γενικό δείκτη 
προς τις μετοχές είναι ισχυρότερη για την αμερικάνικη αγορά.     
Επιπλέον ο κεντρικός ρόλος του δείκτη στη χρηματιστηριακή αγορά 
επιβεβαιώνεται και στην εργασία των Shapira et al. (2009), στην οποία ερευνήθηκε και 
διαπιστώθηκε πως λόγω του adhesive effect του γενικού δείκτη οι μετοχές σημειώνουν 
υψηλή αλληλεξάρτηση  και παρουσιάζουν ισχυρούς δεσμούς σε σχέση με το γενικό 
δείκτη. Αναλύοντας την παραπάνω σχέση  οι ερευνητές παρατήρησαν ότι σε 
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ανεπτυγμένες χρηματιστηριακές αγορές όπως αυτής των Η.Π.Α οι μετοχές εμφανίζουν 
μεταξύ τους ισχυρούς δεσμούς διότι πρώτα συνδέεται κάθε μια από αυτές με το γενικό 
δείκτη της αγοράς. Αυτό το φαινόμενο καλείται cohesive effect και συναντάται 
περισσότερο σε ώριμες αγορές (όπως αυτή των Η.Π.Α) παρά σε αναδυόμενες.   
Στην ερευνητική εργασία των Kallberg & Pasquariello (2007),  εξετάστηκε η 
συμμεταβολή (co-movement) ογδόντα δύο (82) βιομηχανικών δεικτών των Η.Π.Α για 
το διάστημα 1976-2001 με τα αποτελέσματα να συνηγορούν σε υψηλή συνδιακύμανση 
των δεικτών των μετοχών ενώ παρουσιάζουν συμμετρικά χαρακτηριστικά  δηλαδή δεν 
διαφέρουν σημαντικά, στατιστικά ή οικονομικά, όσον αφορά στα διαστήματα ανόδου 
και καθόδου της αγοράς. Επομένως επιβεβαιώνονται οι ισχυροί δεσμοί εντός της 
αμερικανικής χρηματιστηριακής αγοράς .    
Οι ισχυροί δεσμοί μεταξύ των μεμονωμένων μετοχών και ο σημαντικός βαθμός 
συσχέτισής τους ερευνήθηκε από τους Bonanno et al. (2000),  οι οποίοι διαπίστωσαν 
πως όσο αυξάνεται το χρονικό διάστημα διαπραγμάτευσης, τόσο αυξάνεται και ο 
βαθμός συσχέτισης μεταξύ ενός ζεύγους μετοχών αλλά και δικτύου μετοχών με έναν 
δείκτη, ιδιαίτερα όταν αυτό το ζεύγος εντάσσεται στον ίδιο κλάδο. Το φαινόμενο αυτό 
καλείται “Epps Effect”.       
Μέσα από τη βιβλιογραφία και τη μελέτη των γεγονότων διαπιστώθηκε ο ρόλος 
που είχε συγκεκριμένα ο χρηματοπιστωτικός τομέας στη διάδοση και διάχυση της 
κρίσης. Η εμπειρική εργασία των Kenett et al. (2010), δίνει απαντήσεις όσον αφορά στο 
λόγο που ο χρηματοπιστωτικός τομέας έχει τη δύναμη να ρυθμίσει ολόκληρη την 
αγορά. Οι ερευνητές λοιπόν μελέτησαν τα δίκτυα μερικής συσχέτισης και διαπίστωσαν 
πως τη μεγαλύτερη επιρροή σε ολόκληρο το δίκτυο της αγοράς την έχει ο 
χρηματοπιστωτικός τομέας και συγκεκριμένα ο υποκλάδος των επενδυτικών υπηρεσιών. 
Το αποτέλεσμα αυτό ταυτίζεται με το θεωρητικό κομμάτι της έρευνας στο οποίο 
φάνηκε η δυναμική και τα πρότυπα στην αγορά που δημιουργήθηκαν από τις 
επενδυτικούς οργανισμούς.     
Στο ίδιο συμπέρασμα κατέληξαν και οι Roy & Sarkar (2011) που ερεύνησαν πως 
η χρεοκοπία του αμερικάνικου χρηματοπιστωτικού κολοσσού “Lehman Brothers” 
επηρέασε τη χρηματιστηριακή αγορά της Ευρωπαϊκής Ένωσης και κατέληξαν πως ο 
βαθμός συγχρονισμού μετά την κατάρρευση αυξήθηκε κατακόρυφα. Συνεπώς η 
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κατάρρευση αυτή όχι μόνο επηρέασε, σε μεγάλο βαθμό, την αμερικανική αγορά αλλά  
ήταν ικανή να συμπαρασύρει και την αγορά της Ε.Ε.   
Οι Hardouvelis et al. (2009), οι οποίοι μελέτησαν τις μετοχές (REITs) που 
σχετίζονται με την αμερικανική αγορά ακινήτων και διαπίστωσαν πως οι επενδυτές, 
ακόμα και οι ορθολογικοί γνώριζαν για τη φούσκα στην αγορά και παρόλα αυτά την 
τροφοδοτούσαν μέσω των τοποθετήσεων τους για την αποκόμιση υψηλού 
βραχυπρόθεσμου κέρδους. Το παραπάνω το διαπίστωσαν με τη δημιουργία Copycat 
Portfolios σκοπός των οποίων είναι να μιμούνται τις κινήσεις των επενδυτών.     
2.2 Ασύμμετρη ροή πληροφοριών – Μεταφορά Εντροπίας  
  
2.2.1 Εισαγωγικά στοιχεία έρευνας  
  
Στην ερευνητική εργασία των Kwon & Oh (2012), μελετήθηκε η ασύμμετρη ροή 
πληροφοριών μεταξύ του χρηματιστηριακού δείκτη και των μετοχών που τον απαρτίζουν 
χρησιμοποιώντας μεταφορά της εντροπίας (Transfer Entropy – TE), ένα μέγεθος το οποίο 
εισήγαγε ο Thomas Schreiber. Διαπιστώθηκε ότι η ροή πληροφοριών από ένα δείκτη σε 
μια μετοχή είναι μεγαλύτερη από ότι από μια μετοχή σε ένα δείκτη. Η διαπίστωση αυτή 
δείχνει ότι ο δείκτης της αγοράς αποτελεί σημαντική κινητήρια δύναμη για τον 
προσδιορισμό και την πορεία των μεμονωμένων μετοχών. Μελέτες στο ίδιο αντικείμενο 
έχουν βεβαιώσει ότι ένας χρηματιστηριακός δείκτης μπορεί να διαδραματίσει έναν 
ιδιαίτερο ρόλο ως σημαντική κινητήρια δύναμη στη χρηματιστηριακή αγορά. 
Διαπιστώθηκε ότι οι διακυμάνσεις του δείκτη παρέχουν περισσότερες πληροφορίες στους 
επενδυτές που επενδύουν σε μεμονωμένες μετοχές. Κατά συνέπεια, από τη μελέτη των 
διακυμάνσεων του δείκτη μπορεί να προκύψει επένδυση σε μια μετοχή.    
Η έρευνα αυτή καθίσταται σημαντική διότι η μεταφορά εντροπίας έχει προταθεί 
ως μέθοδος ώστε να ανιχνευθεί η ασυμμετρία που αφορά στις αλληλεπιδράσεις μεταξύ 
δύο συστημάτων και να γίνει διάκριση μεταξύ των στοιχείων που τροφοδοτούν και αυτών 
που δέχονται πληροφορίες. Η παρουσία υψηλού βαθμού αλληλοσυσχέτισης (cross-
correlation) μεταξύ ομάδων μετοχών είναι ένα εμπειρικό γεγονός που απαντάται και 
αποτυπώνεται στις χρηματιστηριακές αγορές σε μεγάλο βαθμό. Οι ερευνητές αναφέρουν 
πως για το χρονικό διάστημα μιας ημέρας διαπραγμάτευσης παρατηρούνται συντελεστές 
συσχέτισης έως και 0.7 για ζεύγη μετοχών που ανήκουν στον ίδιο οικονομικό τομέα.  
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  Είναι ενδιαφέρον ότι αυτή η ασυμμετρία πληροφοριών παρατηρείται για κάθε 
αγορά που μελετάται, από ώριμες έως αναδυόμενες αγορές. Ωστόσο, η ένταση της 
ασυμμετρίας ήταν υψηλότερη στις ώριμες αγορές από ότι στις αναδυόμενες αγορές. Για τη 
διεξαγωγή της έρευνας χρησιμοποιήθηκαν δεδομένα ημερήσιων τιμών κλεισίματος από 
εννέα χρηματιστήρια της παγκόσμιας αγοράς με το εύρος του χρονικού διαστήματος να 
κυμαίνεται από τον Ιανουάριο του 2000 έως και το Δεκέμβριο του 2008. Να σημειωθεί πως 
η έρευνα παρουσιάζει την εξής ποικιλομορφία, εξετάζονται ταυτόχρονα και οι ώριμες και 
οι αναδυόμενες αγορές.  
Στον πίνακα 2.2.1 παρουσιάζονται οι χώρες προέλευσης των χρηματιστηριακών  
αγορών, οι υπό μελέτη δείκτες τους καθώς και ο αριθμός των μετοχών που περιλαμβάνει 
έκαστος δείκτης.  
  
2.2.1 Πίνακας: Πίνακας χωρών, δεικτών και μετοχών τους  
Χώρα  Δείκτης  Αριθμός μετοχών  
Αυστραλία  ASX  122  
Καναδάς  TSX  130  
Κίνα  SSE  226  
Ιταλία  MIB  100  
Κορέα  KOSPI  466  
Ταϊλάνδη  SET  79  
Ηνωμένο Βασίλειο  FTSE  349  
Αμερική  S&P 500  407  
Αμερική  NASDAQ  1096  
  
 
2.2.2 Μεταφορά Εντροπίας – Ροή Πληροφοριών   
  
  
Στο γράφημα 2.2.2.1 παρουσιάζεται η μεταφορά εντροπίας για την αμερικάνικη 
χρηματιστηριακή αγορά ενώ στο γράφημα 2.2.2.2 για την κινεζική χρηματιστηριακή 
αγορά. Οι κόκκινοι κύκλοι που βρίσκονται πάνω από τη μπλε διακεκομμένη γραμμή (𝜓 
= 𝜒 ) υποδεικνύουν την ύπαρξη ροής πληροφοριών από το χρηματιστηριακό δείκτη προς 
την εκάστοτε μετοχή η οποία είναι ισχυρότερη σε σχέση με τη ροή πληροφοριών προς 
την αντίθετη κατεύθυνση. Αντίστοιχα οι κόκκινοι κύκλοι που βρίσκονται κάτω από τη 
μπλε διακεκομμένη γραμμή (𝜓 = 𝜒) υποδεικνύουν την ύπαρξη ροής πληροφοριών από 
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την εκάστοτε μετοχή προς το χρηματιστηριακό δείκτη η οποία είναι ισχυρότερη σε σχέση 
με τη ροή πληροφοριών προς την αντίθετη κατεύθυνση.   
  
  
2.2.2.1 Γράφημα: Μεταφορά εντροπίας μεταξύ μετοχών – δείκτη στην αμερικάνικη αγορά (S&P 
500)  
(Πηγή: https://iopscience.iop.org/article/10.1209/0295-5075/97/28007/meta)  
 
  
2.2.2.2 Γράφημα: Μεταφορά εντροπίας μεταξύ μετοχών – δείκτη στην κινέζικη αγορά  
(Πηγή: https://iopscience.iop.org/article/10.1209/0295-5075/97/28007/meta)  
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Όπως φαίνεται από τα γραφήματα 2.2.2.1 & 2.2.2.2 ορισμένες μετοχές έχουν 
μεγαλύτερη ροή πληροφοριών προς το χρηματιστηριακό δείκτη από ότι προς την 
αντίθετη κατεύθυνση. Όσον αφορά στο χρηματιστηριακό δείκτη S&P 500 της 
αμερικανικής χρηματιστηριακής αγοράς, η μεγαλύτερη ροή πληροφοριών παρατηρείται 
από το δείκτη προς τις μετοχές και όχι το αντίστροφο. Στη συνέχεια παρατηρώντας το 
γράφημα 2.3.2.2 συνεπάγεται πως η κινεζική χρηματιστηριακή αγορά παρουσιάζει 
ασθενέστερη τάση της ασύμμετρης πληροφόρηση σε σχέση με την αμερικανική αγορά. 
Επίσης, παρατηρείται πως οι ισχυρότερες μετοχές εμφανίζουν ελαφρώς μεγαλύτερη ροή 
πληροφοριών από το δείκτη προς αυτές. Συνεπώς οι μετοχές της χρηματιστηριακής 
αγοράς δεν επηρεάζουν το γενικό δείκτη στον ίδιο βαθμό. Για τον υπολογισμό της 
μεταφοράς εντροπίας απαιτούνται οι διακριτές διακυμάνσεις των χρονολογικών σειρών 
για κάθε δείκτη και μετοχή.   
    
2.2.3 Ασυμμετρία πληροφοριών στην αγορά   
  
Πέρα από την ασυμμετρία πληροφοριών που παρατηρείται μεταξύ του 
χρηματιστηριακού δείκτη και των μετοχών αποτελεί ενδιαφέρον εύρημα ότι οι 
περισσότερες ώριμες αγορές έχουν μεγαλύτερη ασυμμετρία από τις αναδυόμενες αγορές. 
Επιπλέον ο βαθμός της ασυμμετρίας των πληροφοριών εξαρτάται μόνο από τη δύναμη 
ενός βρόχου ανατροφοδότησης μεταξύ της χρηματιστηριακής αγοράς και των 
μεμονωμένων μετοχών. Με βάση το γράφημα 2.2.3.1 οι αγορές των ΗΠΑ (S&P500 και 
Nasdaq), του Ηνωμένου Βασιλείου και του Καναδά, οι οποίες θεωρούνται ώριμες, έχουν 
υψηλότερες ασύμμετρες αναλογίες. Αντίθετα, οι αγορές της Ταϊλάνδης, της Κορέας και 
της Κίνας, οι οποίες θεωρούνται αναδυόμενες, έχουν χαμηλότερες ασύμμετρες 
αναλογίες. Ως εκ τούτου οι ερευνητές καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι, σε σύγκριση με 
τους επενδυτές στις αναδυόμενες αγορές, οι επενδυτές σε ώριμες αγορές μελετούν και 
δρουν με βάση τον δείκτη της αγοράς ως πρωταρχική πηγή πληροφοριών με την οποία 
προσπαθούν να προβλέψουν το μέλλον της χρηματιστηριακής αγοράς, δηλαδή τη 
συνέχιση της τάση ή την αντιστροφή της.  
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2.2.3.1 Γράφημα: Ασύμμετρη ροή πληροφοριών μεταξύ του δείκτη της αγοράς και των μετοχών  
(Πηγή: https://iopscience.iop.org/article/10.1209/0295-5075/97/28007/meta)  
  
2.2.4 Εκθέτης Hurst  
  
Οι ερευνητές, Kwon & Oh, προκειμένου να διασφαλίσουν την εγκυρότητα των 
αποτελεσμάτων χρησιμοποίησαν τον εκθέτη Hurst. Ο εκθέτης Hurst (exponent ‘H’) είναι 
μια αριθμητική εκτίμηση του βαθμού συνοχής των χρονολογικών σειρών. Η τιμή του 
εκθέτη Hurst κυμαίνεται μεταξύ 0 και 1. Τιμές του εκθέτη Hurst κοντά στο 0,5 
φανερώνουν ότι η αυτοσυσχέτιση των παρελθουσών και των μελλοντικών κινήσεων των 
τιμών φθίνει ταχύτερα για κάθε χρονικό διάστημα t. Επομένως η πιθανότητα να συνεχίσει 
να κινείται η αγορά προς την ίδια κατεύθυνση ορίζεται στο 50%. Με την ίδια λογική 50% 
είναι και η πιθανότητα αλλαγής της τάσης της αγοράς με αποτέλεσμα οι τιμές του 
εκάστοτε δείκτη να κινηθούν προς την αντίθετη κατεύθυνση. Τιμές του εκθέτη Hurst 
κάτω από το 0.5 φανερώνουν ότι υπάρχει ασυνεχής συμπεριφορά στις χρονολογικές 
σειρές. Αυτό σημαίνει ότι μια αύξηση (ή μείωση) θα τείνει να ακολουθείται ταυτόχρονα 
από μια μείωση (ή αύξηση). Συνεπώς υπάρχει αντιστροφή της τάσης. Τώρα για τιμές του 
εκθέτη Hurst άνω του 0,5 υποδηλώνεται ξεκάθαρα η συνέχεια της τάσης. Έτσι, το 
μέγεθος του εκθέτη Hurst αποτελεί περιγραφικό στοιχείο της αγοράς καθώς και 
προβλεπτικός δείκτης περί των μελλοντικών κινήσεών της.   
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Η ταξινόμηση των χρηματιστηριακών αγορών βάσει του εκθέτη Hurst 
πραγματοποιήθηκε με τη χρήση ημερήσιων τιμών κλεισίματος για κάθε δείκτη ξεχωριστά 
και παρουσιάζεται στο γράφημα 2.2.4. Οι ώριμες χρηματιστηριακές αγορές έχουν 
εκθέτες Hurst με τιμές κάτω από 0,5. Αντίθετα οι περισσότερες αναδυόμενες αγορές 
παρουσιάζουν εκθέτες Hurst με τιμές άνω του 0,5. Το παραπάνω αποτέλεσμα είναι 
συνεπές με τα προηγούμενα αποτελέσματα της έρευνας. Στις ώριμες αγορές επικρατούν 
οι ορθολογικοί επενδυτές οι οποίοι συμμετέχουν σε ενέργειες που έχουν ως στόχο τη 
σταθεροποίηση της χρηματιστηριακής αγοράς με αποτέλεσμα την εναλλαγή της τάσης. 
Συνεπώς αν ο δείκτης της αγοράς ανεβαίνει, οι επενδυτές τοποθετούνται κατά τέτοιο 
τρόπο ώστε να επέλθει ισορροπία με τη μείωση των τιμών. Αντίθετα αν ο δείκτης της 
αγοράς πέφτει οι επενδυτές τοποθετούν αντίστροφα με την τάση της αγοράς ώστε να 
επέλθει ισορροπία με την άνοδο των τιμών.   
Γενικά στις ώριμες αγορές δημιουργούνται παράγοντες και μηχανισμοί που έχουν 
ως στόχο τη σταθεροποίηση της. Οι αναδυόμενες αγορές χαρακτηρίζονται από το 
φαινόμενο της αγέλης (herding behavior), το οποίο δύναται να μετρηθεί με τη μέθοδο της 
μεταφοράς εντροπίας (transfer entropy), ενώ παράγει συνεχιζόμενες τάσεις στην αγορά. 
Αυτό σημαίνει πως οι κερδοσκόποι επενδυτές, οι οποίοι αποτελούν και κρίσιμη μάζα στις 
αναδυόμενες αγορές, επιδιώκουν υψηλές αποδόσεις αναλαμβάνοντας παράλληλα υψηλό 
ρίσκο. Επομένως η ανάγκη για επίτευξη όλο και μεγαλύτερων κερδών σε συνδυασμό με 
τη ροπή που εμφανίζουν στην ανάληψη κινδύνου προκαλούν συνεχιζόμενες και επίμονες 
τάσεις στον εκάστοτε χρηματιστηριακό δείκτη.  
   
2.2.4.1 Γράφημα: Βαθμονομημένος εκθέτης Hurst χρηματιστηριακών αγορών  
(Πηγή: https://iopscience.iop.org/article/10.1209/0295-5075/97/28007/meta)  
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 2.3 Γενικός Δείκτης Αγοράς – Adhesive/Cohesive Effect  
  
2.3.1 Εισαγωγικά στοιχεία έρευνας  
  
Στην ερευνητική μελέτη των Shapira et al. (2009) παρουσιάζεται η εμπειρική  
εξέταση και αξιολόγηση του λειτουργικού ρόλου του δείκτη της αγοράς, 
χρησιμοποιώντας τις αποδόσεις των μετοχών για χρονικό ορίζοντα οκτώ ετών, από τον 
Ιανουάριο του 2000 μέχρι και το Δεκέμβριο του 2007, αναλύοντας και συγκρίνοντας τα 
αποτελέσματα για δύο πολύ διαφορετικές αγορές, το Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης 
(NYSE) η οποία είναι μια μεγάλη σε μέγεθος και ώριμη αγορά και το χρηματιστήριο του 
Τελ Αβίβ (TASE), που αντιπροσωπεύει μια μικρή, αναδυόμενη, αγορά. Τα στοιχεία που 
αναλύθηκαν σε αυτή την εργασία συνίστανται σε χρηματοοικονομικές χρονολογικές 
σειρές από τη χρηματιστηριακή αγορά της Ν. Υόρκης (NYSE) και στη χρηματιστηριακή 
αγορά του Τελ Αβίβ (TASE).   
Η μέθοδος που χρησιμοποιήθηκε για την ανάλυση των δεδομένων είναι η 
ολογραφική μέθοδος (Stock market Holography - SMH) βασισμένη στην Functional 
Holography (FH) για την  ανάλυση συσχέτισης μετοχής - δείκτη, συσχέτισης 
εμφωλευμένων μετοχών (συμπεριλαμβανομένου του γενικού δείκτη ως πρόσθετης 
αφανούς μετοχής) και συσχέτισης των μετοχών μεταξύ τους μετά την αφαίρεση της 
επίδρασης του δείκτη στις αποδόσεις των μετοχών (bare stocks’ correlation). Τα 
ευρήματά επιβεβαιώνουν και τεκμηριώνουν έντονα το λειτουργικό ρόλο του δείκτη στο 
χρηματοπιστωτικό σύστημα ως συνεκτική δύναμη μεταξύ των μετοχών, δηλαδή οι 
συσχετισμοί μεταξύ των μετοχών οφείλονται σε μεγάλο βαθμό λόγω της ισχυρής 
συσχέτισης μεταξύ κάθε μετοχής και του γενικού δείκτη (adhesive effect) και όχι τόσο 
σε γεγονότων εξαρτώμενων από το παρελθόν (παρελθούσες χρονολογικές σειρές).   
Μελετήθηκαν σε βάθος οι συσχετίσεις μεταξύ των μετοχών ενδογενώς και όχι 
αυτές που προκύπτουν κατά την επίδραση εξωγενών παραγόντων (οικονομικών/ 
ψυχολογικών) στην αγορά. Οι ερευνητές υποστηρίζουν πως με αυτή την προσέγγιση 
δύναται να εξεταστεί ο συστηματικός κίνδυνος (systematic risk) ο οποίος συνδέεται με  
τη λειτουργική σχέση των μετοχών με το δείκτη της αγοράς καθώς και ο μη συστηματικός 
κίνδυνος (non systematic risk) ο οποίος συνδέεται με την τυχαία συμπεριφορά που 
παρουσιάζουν οι μετοχές. Είναι πάντως αναντίρρητο το γεγονός πως ο δείκτης της αγοράς 
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αντιπροσωπεύει τη βασική κινητήρια δύναμη της χρηματιστηριακής αγοράς, ως 
χρηματοπιστωτικό σύστημα.  
Για την έρευνα δημιουργήθηκαν οι πίνακες συσχέτισης μετοχών λαμβάνοντας 
υπόψη ημερήσια δεδομένα αποδόσεων για κάθε ζεύγος ή ομάδα μετοχών. Αυτό 
πραγματοποιήθηκε με τη χρήση του συντελεστή Pearson και για τις δύο αγορές, αυτή της 
Νέας Υόρκης (NYSE) και αυτής του Τελ Αβίβ (TA). Στη συνέχεια οι πίνακες συσχέτισης 
αναλύθηκαν με βάση την ολογραφική μέθοδο Functional Holography (FH) η οποία στην 
έρευνα αναφέρεται από τους ερευνητές ως Stock Market Holography (SMH). Για να 
ενισχύσουν την πληρότητα του πορίσματος οι ερευνητές χρησιμοποίησαν τη μέθοδο 
Random Matrix Theory (RMT) στη μελέτη των παραπάνω συσχετισμών. 
   
Για το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) εξετάσθηκαν πεντακόσιες (500) 
μετοχές που περιλαμβάνονται στο δείκτη S&P 500, για την περίοδο διαπραγμάτευσης 
19/01/2000 έως 03/01/2008. Από αυτές περιελήφθησαν στην έρευνα οι τετρακόσιες 
πενήντα πέντε (455) για λόγους πληρότητας των επί μέρους μελετώμενων 
χαρακτηριστικών. Επιπλέον, εξετάστηκε ο δείκτης Dow Jones Industrial Average - DJIA 
(ανήκει και αυτός στο NYSE) και οι μετοχές που αυτός περιλαμβάνει οι οποίες επίσης 
ανήκουν στο δείκτη S&P 500. Πρόκειται για μια υποομάδα 30 μετοχών με τη μεγαλύτερη 
κεφαλαιοποίηση στο NYSE, οι οποίες είναι οι κορυφαίες εταιρείες στον τομέα τους. Ο 
δείκτης αυτός προσετέθη στην έρευνα ώστε να εξαχθούν ασφαλέστερα συμπεράσματα 
για τη συμπεριφορά των δύο υπό μελέτη αγορών και να αναλυθεί εάν οι διαφορές που 
προκύπτουν είναι αποτέλεσμα ποιοτικής διαφοράς (ώριμη αγορά/αναδυόμενη αγορά) ή 
ποσοτικής διαφοράς (μέγεθος χρηματιστηριακής αγοράς). Για το δείκτη του 
χρηματιστηρίου του Τελ Αβίβ (TA) χρησιμοποιήθηκαν οι μετοχές με τη μεγαλύτερη 
κεφαλαιοποίηση τη στιγμή της διεξαγωγής της έρευνας οι οποίες είναι είκοσι έξι (26) 
στον αριθμό.    
  
2.3.2 Αποτελέσματα έρευνας   
  
Στο παρακάτω σχήμα παρουσιάζονται οι τρεις (3) υπό μελέτη δείκτες, για τη 
χρονική περίοδο από 03/01/2000  έως 03/01/2008, με προσαρμοσμένη την ημερήσια τιμή 
κλεισίματος. Παρατηρείται μεγάλη ομοιότητα στην τάση και για τους τρεις δείκτες, ιδίως 
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μεταξύ των DJIA 7  (χρώματος μπλε) και S&P 500 (χρώματος κόκκινο). Ο δείκτης 
χρώματος μαύρου αντιστοιχεί στο χρηματιστήριο του Τελ Αβίβ (TA).  
   
  
2.3.2.1 Γράφημα: Τιμές Κλεισίματος δείκτη S&P 500, DJIA, TA  
(Πηγή: https://link.springer.com/article/10.1140/epjb/e2009-00384-y )  
  
Στο γράφημα 2.3.2.2 παρουσιάζονται οι συσχετισμοί μεταξύ μετοχής - δείκτη ως 
συνάρτηση του χρόνου για τους χρηματιστηριακούς δείκτες S&P 500, DJIA και ΤΑ. Για 
τη δημιουργία των παρακάτω γραφημάτων υπολογίστηκε ο μέσος όρος συσχέτισης της 
αγοράς δηλαδή ο μέσος όρος των συσχετίσεων μεταξύ μετοχών και  δείκτη (μπλε 
γραμμή), η τυπική απόκλιση (Standard Deviation – STD) της συσχέτισης  
μετοχών/δείκτη (πράσινη γραμμή) και συγκρίνονται με τις ημερήσιες τιμές κλεισίματος 
του δείκτη (κόκκινη γραμμή). Τα γραφήματα (a), (c), (e) αφορούν τους δείκτες S&P 500, 
DJIA και ΤΑ αντίστοιχα. Στα γραφήματα (b), (d) και (f) παρουσιάζονται τα 
αποτελέσματα που προκύπτουν με τη χρήση αυτή τη φορά γυμνών συσχετίσεων (bare 
correlation), δηλαδή αφαίρεση του δείκτη από την εξίσωση. Με βάση τα αποτελέσματα 
παρατηρούνται σχετικά υψηλές συσχετίσεις μεταξύ των μετοχών και των δεικτών. Για το 
σύνολο των δεδομένων του δείκτη S&P 500 παρατηρείται επίσης μια σχετικά γρήγορη 
"μετάβαση φάσης", δηλαδή αλλαγής των συσχετίσεων που προηγούνται της μεταβολής 
της τάσης από αρνητική σε θετική.  
 
7 The DJIA Index was scaled by an order of 10 to fit the graph.  
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Παρατηρώντας το γράφημα (b) διακρίνεται ξεκάθαρα η αλλαγή στις συσχετίσεις 
μετοχών/δείκτη και των τυπικών αποκλίσεων τους μετά δηλαδή από την αφαίρεση του 
δείκτη από τον υπολογισμό.       
 
  
2.3.2.2 Γράφημα: Δείκτης συσχέτισης της αγοράς έναντι της ημερήσιας τιμής κλεισίματος του 
δείκτη   
(Πηγή: https://link.springer.com/article/10.1140/epjb/e2009-00384-y)  
  
Οι συγκρίσεις των ολογραφικών δικτύων (holographic networks) για τους πίνακες 
(matrices) συσχέτισης που περιλαμβάνουν το δείκτη (nested correlation matrices) και των 
πινάκων συσχέτισης που δεν περιλαμβάνουν το δείκτη (bare correlation matrices) 
καταδεικνύουν τη μεγάλη επιβολή του δείκτη στη δομή των δικτύων. Πιο συγκεκριμένα 
για το δείκτη S&P 500 εντοπίζονται ομάδες μετοχών με υψηλή συσχέτιση και για τις δύο 
προαναφερθείσες κατηγορίες συσχετίσεων. Οι ερευνητές το αποδίδουν στην ώριμη, 
αρκετά ανεπτυγμένη και άκρως δομημένη αγορά (NYSE) στην οποία και 
διαπραγματεύεται ο δείκτης. Αυτό σημαίνει πως οι αλληλοσυσχετίσεις αυτών των 
μετοχών που περιλαμβάνονται σε αυτές τις ομάδες ίσως είναι ισχυρότερες από τη 
συνεκτική δύναμη που υφίσταται στο δίκτυο λόγω του δείκτη. Όσον αφορά στα δίκτυα 
των DJIA και TA οι διαφορές στη δομή τους είναι αρκετές όταν συμμετέχει σε αυτά ο 
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δείκτης (nested correlation) από αυτά στα οποία συμμετέχει ως μια «αφανής μετοχή» 
(bare correlation). Οι ερευνητές δεν μπορούν με βεβαιότητα να το αποδώσουν στο 
μικρότερο μέγεθος των αγορών αυτών ή στο βαθμό ωριμότητας τους σε σχέση με τα 
δίκτυο του S&P 500.   
Σε γενικό πλαίσιο  ο βαθμός συσχέτισης μεταξύ των μετοχών είναι σχετικά μικρός 
και η πορεία τους εξαρτάται από τους διαφόρους μακροοικονομικούς παράγοντες και την 
ψυχολογία που επικρατεί στην αγορά, μεταβλητές κοινές για κάθε μετοχή. Ο γενικός 
δείκτης της αγοράς, που ενσωματώσει αυτές τις μεταβλητές, φαίνεται να δημιουργεί 
ισχυρούς συνεκτικούς δεσμούς με την κάθε μετοχή (adhesive effect) με αποτέλεσμα να 
δημιουργούνται ισχυροί συνεκτικοί δεσμοί μεταξύ των μετοχών (cohesive effect). 
Ουσιαστικά, οι ισχυρές συσχετίσεις μεταξύ των μετοχών είναι απότοκο των ισχυρών 
συσχετισμών μεταξύ του γενικού δείκτη και κάθε μετοχής ξεχωριστά. Βέβαια δεν 
επηρεάζει με τον ίδιο βαθμό ο δείκτης την κάθε μετοχή, αυτό εξαρτάται από τον 
οικονομικό κλάδο στον οποίο ανήκει.    
Τα αποτελέσματα όσον αφορά στο λειτουργικό ρόλο του δείκτη 
διαφοροποιούνται για τις αγορές της έρευνας. Πιο συγκεκριμένα στην αναδυόμενη αγορά 
του Τελ Αβίβ το adhesive effect καθώς και το cohesive effect του δείκτη είναι πολύ 
ισχυρότερα και ισχύει και για τις συσχετίσεις στις οποίες συμπεριλαμβάνεται ο δείκτης 
(nested correlations) αλλά και για αυτές στις οποίες ο δείκτης έχει το ρόλο μιας μετοχής 
(bare correlations). Ο λόγος που ο δείκτης έχει χαμηλότερη δυναμική και επηρεάζει σε 
μικρότερο βαθμό την ώριμη αγορά του δείγματος είναι διότι σε μια ώριμη αγορά, όπως 
είναι το αμερικάνικο χρηματιστήριο (NYSE), υπάρχουν ισχυροί χρηματιστηριακοί τομείς 
με αποτέλεσμα να δημιουργούνται δεσμοί μεταξύ τους που να ενισχύουν περισσότερο το 
cohesive effect, δηλαδή το συσχετισμό μεταξύ μετοχών και να αδυνατίζει το adhesive 
effect δηλαδή ο συσχετισμός δείκτη-μετοχής. Το παραπάνω ενισχύεται από τη στιγμή 
που υπάρχουν επιχειρηματικές διαδικασίες μεταξύ των εταιριών που διαπραγματεύονται 
στη χρηματιστηριακή αγορά.  
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2.4 Δίκτυα Μερικής Συσχέτισης   
  
2.4.1 Εισαγωγικά στοιχεία έρευνας   
  
Αντικείμενο της ερευνητικής μελέτης των Kenett et al. (2010), είναι η ανάλυση 
των δικτύων μερικής συσχέτισης. Πιο συγκεκριμένα ο τρόπος με τον οποίο μεταβάλλεται 
ένα ζεύγος μεταβλητών όταν επηρεάζεται από μια τρίτη μεταβλητή. Το εμπειρικό μέρος 
της τοποθετείται στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) χρησιμοποιώντας 
δεδομένα από τριακόσιες (300) μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης  για το χρονικό 
διάστημα 2001 έως και 2003. Κάθε μετοχή ταξινομείται ανάλογα με τον τομέα και τον 
υποτομέα της οικονομικής της δραστηριότητας. Υπάρχουν δώδεκα (12) διαφορετικοί 
οικονομικοί τομείς δραστηριότητας και η ταξινόμηση καθώς και η άντληση των 
ημερήσιων τιμών κλεισίματος έγινε από την ιστοσελίδα Yahoo Finance. Οι οικονομικοί 
τομείς είναι: Basic Material (BM, 24 stocks), Consumer cyclical (CC, 22 stocks), 
Consumer non-Cyclical (CN, 25 stocks), Capital Goods (CG, 12 stocks), Conglomerates 
(CO, 8 stocks), Energy (EN, 17 stocks), Financial (FI, 53 stocks), Healthcare (HE, 19 
stocks), Services (SE, 69 stocks), Technology (TE, 34), Transportation (TR, 5 stocks), 
και Utilities (UT, 12 stocks). Οι υποτομείς στους οποίους ανήκουν οι μετοχές 
αριθμούνται στους ογδόντα. Με την κατασκευή του μερικού δικτύου συσχέτισης το οποίο 
εισφέρει πληρέστερα και ασφαλέστερα αποτελέσματα σε σχέση με το απλό δίκτυο 
συσχέτισης  διαπιστώθηκε πως οι μετοχές που ανήκουν στο χρηματοπιστωτικό τομέα και 
ειδικότερα στον κλάδο των επενδυτικών υπηρεσιών είναι αυτές με τη μεγαλύτερη 
κυριαρχία στο δίκτυο των συσχετιζόμενων μετοχών. Η επιρροή αυτή μάλιστα διατηρείται 
διαχρονικά σε όλη την ερευνώμενη περίοδο.    
Για τη δημιουργία και την ανάλυση του προφίλ συσχέτισης μετοχών ή άλλων 
προϊόντων της κεφαλαιαγοράς, χρησιμοποιείται από τους ερευνητές ο βασικός 
συντελεστής συσχέτισης Pearson. Ορισμένα χαρακτηριστικά όπως η παρουσία ομάδων 
μετοχών (clusters), έχουν ανιχνευθεί με τη διερεύνηση της συσχέτισης μεταξύ των 
χρονολογικών σειρών των διαφορετικών αποδόσεων των μετοχών. Αξίζει να σημειωθεί 
ότι τα μερικά δίκτυα συσχέτισης είναι directed networks, δείχνοντας την επίδραση 
συγκεκριμένων μετοχών στη δομή συσχέτισης άλλων μετοχών. Επομένως τα δίκτυα 
μερικής συσχέτισης εισφέρουν πληροφορίες διαφορετικές από αυτές που περιέχονται στα 
δίκτυα που βασίζονται στη συνολική συσχέτιση, τα οποία έχουν μελετηθεί στο παρελθόν. 
Η δημιουργία των μερικών δικτύων κατέδειξε το σημαίνοντα ρόλο που διαδραματίζουν 
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οι μετοχές του χρηματοπιστωτικού κλάδου οι οποίες ασκούν μεγάλη επιρροή στη 
διάρθρωση των συσχετίσεων των υπόλοιπων μετοχών. Τούτο επιβεβαιώθηκε και για 
βραχυχρόνιες περιόδους, μικρότερες των δύο ετών της έρευνας, κατά τις οποίες με την 
προσέγγιση της ανάλυσης του κοινού παραθύρου (moving window analysis) οι μετοχές 
του χρηματοοικονομικού κλάδου είχαν σπουδαία επιρροή σε όλες τις υπόλοιπες μετοχές 
του χρηματιστηρίου.   
Θεωρείται χρήσιμο στην παρούσα διπλωματική να περιγραφούν εκτενώς τα 
δίκτυα μερικής συσχέτισης πρώτον για την πληρότητα των πληροφοριών που αυτά 
παράγουν και δεύτερον διότι κατά την ανασκόπηση της βιβλιογραφίας διαπιστώθηκε πως 
η ερευνητική εργασία των Kenett et al. (2010) ήταν η μοναδική που χρησιμοποίησε 
εκτενώς αυτή την πρακτική. Τα μερικά δίκτυα συσχέτισης μπορούν να θεωρηθούν ως 
διαδικασίες φιλτραρίσματος που επιλέγουν τις πληροφορίες που θεωρούνται στατιστικά 
ισχυρές σχετικά με την επίδραση συγκεκριμένων μετοχών στη δομή συσχέτισης του 
συστήματος. Ένας δεύτερος λόγος είναι η απλοποίηση των σχέσεων μεταξύ των 
χρηματιστηριακών τομέων ή/και των μετοχών που αυτοί περιλαμβάνουν. Στην 
πραγματικότητα, τα μερικά δίκτυα συσχέτισης μπορούν με την επιλογή ενός αρκετά 
μικρού πλην εξαιρετικά αντιπροσωπευτικού αριθμού συνδέσμων να προσφέρουν 
σημαντικές πληροφορίες για τη διάρθρωση της χρηματιστηριακής αγοράς.  
Τα δύο διαφορετικά μερικά δίκτυα συσχέτισης που χρησιμοποιήθηκαν είναι το  Partial 
Correlation Threshold Network (PCTN) και το Partial Correlation Planar Graph (PCPG) 
τα οποία λειτουργούν συμπληρωματικά μεταξύ τους.   
Η μελέτη του περιβάλλοντος της χρηματιστηριακής αγοράς πραγματοποιείται με 
δύο διαφορετικούς αλλά συνάμα επικαλυπτόμενους τρόπους. Η πρώτη ανάλυση 
πραγματοποιείται λαμβάνοντας υπόψη ολόκληρη χρονική περίοδο για την οποία 
συγκεντρώθηκαν τα δεδομένα, δηλαδή και για τα τρία έτη. Βάσει αυτής της ανάλυσης 
απεικονίζεται η γενική εικόνα του συστήματος η οποία σε συνδυασμό με το μέγεθος των 
χρονολογικών σειρών (T = 748 ημερήσιες εγγραφές), διατηρεί τη στατιστική 
αβεβαιότητα σε χαμηλά επίπεδα. Η δεύτερη ανάλυση περιγράφει τη δυναμική που 
ασκείται από τα αξιόγραφα στο δίκτυο με την πάροδο του χρόνου. Αυτό επιτυγχάνεται 
με την εκτέλεση των μεθόδων PCTN και PCPG για μικρότερες χρονικές περιόδους με τη 
μέθοδο του κοινού παραθύρου ανάλυσης (moving window analysis). Για κάθε χρονικό 
παράθυρο υπολογίζεται το δίκτυο μερικής συσχέτισης και μελετάται η επιρροή των 
μεμονωμένων μετοχών, καθώς και η δραστηριότητα των κλαδικών τομέων και 
υποτομέων, με την πάροδο του χρόνου.  
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 2.4.2 Βαθμός επιρροής μετοχών/ κλαδικών δεικτών  στο δίκτυο  
  
Στο γράφημα 2.6.2.1 παρουσιάζονται ταξινομημένες οι δέκα (10) μετοχές με τη 
μεγαλύτερη επιρροή (out – degree) στο ερευνώμενο δίκτυο και για τα δύο δίκτυα-
μεθόδους συμπεριλαμβανομένου και του οικονομικού τομέα δραστηριότητάς τους. Οι 
περισσότερες από τις δέκα (10) μετοχές ανήκουν στο χρηματοπιστωτικό τομέα.  
  
  
2.4.2.1 Γράφημα: Δίκτυα PCPG – PCTN δέκα μετοχών με την ισχυρότερη επιρροή στο δίκτυο  
(Πηγή: //journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0015032)  
  
Για την καλύτερη κατανόηση της αμοιβαίας επίδρασης των οικονομικών τομέων, 
στον πίνακα 2.4.2.1  παρέχονται πληροφορίες σχετικά με τη δυναμική των κλαδικών 
δεικτών με βάση τα δύο μερικά δίκτυα συσχέτισης. Παρατίθενται οι δώδεκα οικονομικοί 
τομείς δραστηριότητας μαζί με κάποιες πληροφορίες για τη γενική δυναμική αυτών στο 
σύστημα.  
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2.4.2.1 Πίνακας: Βαθμός επιρροής τομέων στα δίκτυα μερικής συσχέτισης  
  
 (Πηγή: https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0015032)  
  
Ο μη σταθμισμένος δείκτης επιρροής Ru (τελευταία στήλη του πίνακα) ενός τομέα  
χρησιμοποιείται στο δίκτυο μερικής συσχέτισης PCPG ενώ ο  σταθμισμένος δείκτης 
επιρροής Rw (πέμπτη στήλη του πίνακα) στο δίκτυο μερικής συσχέτισης PCTN. Οι τιμές 
των δεικτών επίδρασης στο δίκτυο κυμαίνονται μεταξύ του διαστήματος [-1,+1]. 
Επιπλέον η θετική τιμή των δεικτών Ru & Rw του κάθε οικονομικού τομέα σημαίνει πως 
ο τομέας αυτός επηρεάζει περισσότερο άλλους τομείς παρά επηρεάζεται από αυτούς (το 
αντίστροφο ισχύει).     
Οι ερευνητές σημειώνουν πως παρόλο που ο χρηματοπιστωτικός τομέας 
παρουσιάζει τον υψηλότερο δείκτη κυριαρχίας και στα δύο δίκτυα (PCPG – PCTN), οι 
τιμές επίδρασης του κάθε δείκτη στη χρηματιστηριακή αγορά είναι αρκετά διαφορετικές 
στις δύο περιπτώσεις. Επιπλέον, η κατάταξη των τομέων είναι διαφορετική και στα δύο 
δίκτυα, όπου μόνο ο χρηματοπιστωτικός τομέας, ο οποίος κατέχει την πρώτη θέση και ο 
τομέας των μεταφορών, ο οποίος κατέχει την τελευταία θέση, κατατάσσονται ομοίως. Οι 
διαφορές που παρατηρούνται μεταξύ της κατάταξης των τομέων στα δίκτυα οφείλονται 
πιθανώς στις διαφορετικές πληροφορίες που περιέχονται. Το PCPG επικεντρώνεται στην 
επιρροή της μετοχής κατά μέσο όρο σε ολόκληρη την αγορά, ενώ για το δίκτυο PCTN 
δεν υπάρχει αυτός ο περιορισμός. Σε τρεις περιπτώσεις ο βαθμός της επίδρασης του 
χρηματιστηριακού τομέα στη συνολική αγορά αλλά και στους επιμέρους τομείς και 
μετοχές που αυτοί περιλαμβάνουν είναι διαφορετικός στα δύο δίκτυα. Αυτοί οι τρεις 
τομείς είναι της ενέργειας (energy sector), των επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας (utilities 
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sector) και των μεταφορών (transportation sector) και με βάση τα αποτελέσματα 
υποδηλώνεται πως η επίδραση των μετοχών αυτών των τομέων μπορεί να είναι αρκετά 
τοπική. Ωστόσο, παρά τις διαφορές αυτές, η συσχέτιση μεταξύ των τιμών  στα δύο δίκτυα 
είναι corr (Rw, Ru) ~ 0: 59. Αυτός ο αριθμός είναι αρκετά υψηλός, και υποδεικνύει τις 
ομοιότητες μεταξύ των τομέων στα δύο δίκτυα.  
  
2.4.3 Γραφική απεικόνιση PCPG – PMFG δικτύων   
  
Για να κατανοηθεί ο ρόλος των οικονομικών υποτομέων καθώς και η ετερογένεια 
που παρουσιάζεται εντός του εκάστοτε τομέα οι ερευνητές ανέλυσαν τα δίκτυα μερικής 
συσχέτισης συνδυάζοντας όλες τις μετοχές που ανήκουν στον ίδιο οικονομικό υποτομέα 
δραστηριότητας. Στο γράφημα 2.4.3.1 παρουσιάζεται το δίκτυο μερικής συσχέτισης 
PCPG των υποτομέων του χρηματοπιστωτικού κλάδου. Οι τρεις υποτομείς που 
διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο στο χρηματοπιστωτικό κλάδο είναι οι εταιρίες που 
προσφέρουν επενδυτικές υπηρεσίες (Investment Services), οι εταιρίες ασφάλειας 
(Insurance Life) και οι περιφερειακές τράπεζες .    
Στο γράφημα 2.4.3.1 παρουσιάζεται το δίκτυο μερικής συσχέτισης PCPG για 
τριακόσιες μετοχές ομαδοποιημένες με βάση τον υποτομέα που αυτές ανήκουν. Το 
χρώμα κάθε κύκλου υποδηλώνει τον οικονομικό τομέα στον οποίο δραστηριοποιείται 
έκαστος υποτομέας. Για την καλύτερη κατανόηση του δικτύου παρατίθενται στον 
παρακάτω πίνακα  οι διαφορετικοί χρωματισμοί.  
  
2.4.3.1 Πίνακας: Χρωματισμοί υποτομέων μερικών δικτύων  
Υποτομέας   Χρώμα  
Basic materials   Βιολετί  
Capital goods   Ανοιχτό πράσινο  
Conglomerates   Πορτοκαλί  
Consumer cyclical   Ανοιχτό καφέ  
Consumer non cyclical   Κίτρινο  
Energy   Μπλε  
Financial   Πράσινο  
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Healthcare   Γκρι  
Services   Κυανό  
Technology   Κόκκινο  
Transportation   Καφέ  
Utilities   Μαντζέτα  
  
  
  
  
2.4.3.1 Γράφημα: Δίκτυο PCPG για τις τριακόσιες μετοχές ομαδοποιημένες κατά τομέα  
(Πηγή: https https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0015032)  
  
Λαμβάνονταν υπόψη την τοπολογία του δικτύου διακρίνονται δύο κύριοι κόμβοι. 
Ο κόμβος των επενδυτικών υπηρεσιών και ασφάλειας υγείας οι οποίοι εντάσσονται 
αμφότεροι στο χρηματοπιστωτικό τομέα. Το πάχος και η γκρίζα στάθμη των συνδέσμων 
είναι ανάλογες του λογαριθμικού βάρους του συνδέσμου.  
Με τα ίδια δεδομένα και για τους ίδιους υποτομείς οι ερευνητές κατασκεύασαν το 
δίκτυο συσχέτισης PMFG (γράφημα 2.4.3.2) χρησιμοποιώντας αυτή τη φορά τη σταθερή 
συσχέτιση (standard correlation). Το χρώμα κάθε κύκλου υποδηλώνει τον οικονομικό 
τομέα στον οποίο δραστηριοποιείται έκαστος υποτομέας. Οι χρωματισμοί κάθε υποτομέα 
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παραμένουν οι ίδιοι. Οι συνολικές συνδέσεις που προέκυψαν και για τα δύο δίκτυα 
συσχέτισης (PMFG & PCPG) είναι 894.  
  
  
2.4.3.2 Γράφημα: Δίκτυο PMFG για τις τριακόσιες μετοχές ομαδοποιημένες κατά τομέα  
(Πηγή: https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0015032)  
     
Συγκρίνοντας αυτά τα δύο δίκτυα παρατηρούμε πως η τοπολογία και η δομή τους 
είναι εμφανώς διαφορετική. Στο δίκτυο μερικών συσχετίσεων είναι ευδιάκριτη η 
κυριαρχία συγκεκριμένων υποτομέων της χρηματιστηριακής αγοράς καθώς και η 
επίδραση  που ασκούν στους υπόλοιπους υποτομείς του δικτύου.    
Στον πίνακα 2.4.3.2 παρουσιάζεται η ταξινόμηση των πέντε υποτομέων με την 
υψηλότερη σταθμισμένη δυναμική τους στο δίκτυο. Παρόλο που οι κλάδοι με τη 
μεγαλύτερη επίδραση και στα δύο δίκτυα είναι οι ίδιοι, παρατηρούνται διαφοροποιήσεις 
όσον αφορά στην ταξινόμηση τους συνεπώς και διαφορές, μικρές σχετικά σε μέγεθος. Ο 
κλάδος της παροχής επενδυτικών υπηρεσιών του χρηματοπιστωτικού τομέα κατέχει την 
πρώτη θέση και στα δύο δίκτυα με τη διαφορά ότι στο μεν δίκτυο PMFG ο βαθμός 
επίδρασης είναι (77) ενώ στο δίκτυο PCPG ο βαθμός είναι (174). Ταυτίζεται η υπεροχή 
αυτού του υποτομέα αλλά όχι και η βαθμός επιβολής του στο δίκτυο.  
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2.4.3.2 Πίνακας: Επιρροή υποτομέων στα δίκτυα συσχέτισης 
  
 (Πηγή: https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0015032)  
  
Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται ταξινομημένοι από το μεγαλύτερο στο 
μικρότερο ο βαθμός σημαντικότητας των χρηματοοικονομικών τομέων στο σύστημα. 
Φαίνεται ξεκάθαρα η επιβολή του χρηματοπιστωτικού τομέα (FI) και στα δύο δίκτυα 
(PMFG – PCPG). Το παραπάνω συμβαδίζει απόλυτα με τα προηγούμενα ευρήματα της 
έρευνας. Για ακόμα μια φορά ο τρόπος κατασκευής των δικτύων καθώς και του 
υπολογισμού των αποτελεσμάτων διαδραματίζει σημαντικό ρόλο. Αυτό προκύπτει από 
τη διαφορά δυναμικής του χρηματοπιστωτικού κλάδου στα δύο δίκτυα. Στο δίκτυο 
μερικής συσχέτισης PCPG ο χρηματοπιστωτικός κλάδος εμφανίζει σχεδόν τριπλάσιο 
βαθμό επιρροής (w-outdegree:304) σε σχέση με το βαθμό δυναμικής του ίδιου κλάδου 
στο δίκτυο PMFG (w-degree:119).  
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2.4.3.3 Πίνακας: Βαθμός επιρροής τομέων στα δίκτυα συσχέτισης   
  
(Πηγή: https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0015032)   
  
Οι ερευνητές θέλοντας να μελετήσουν τη δυναμική των μερικών δικτύων 
συσχέτισης PCTN και PCPG χρησιμοποιήσαν την Moving Window Analysis (MWA).  
Βάσει αυτής της ανάλυσης εξετάζεται η κυριαρχία των μεμονωμένων μετοχών στο δίκτυο 
καθώς επίσης και των ομάδων μετοχών (cluster) στο σύστημα με την πάροδο του χρόνου. 
Για το δίκτυο μερικής συσχέτισης PCTN χρησιμοποιήθηκε η MWA για το χρονικό  
διάστημα των 22 ημερών, ένα σύντομο χρονικό διάστημα που επιτρέπει να διευνηθούν 
οι αλλαγές στο δίκτυο, αν και τα αποτελέσματα ενέχουν ορισμένων παρερμηνιών λόγω 
του θορύβου (noice) που συνεπάγεται για τόσο μικρό χρονικό διάστημα.  
Παρατηρήθηκε πως οι μετοχές που εμφανίζουν καθολική ισχύ στο δίκτυο, τη 
διατηρούν διαχρονικά για όλη την ερευνώμενη χρονική περίοδο. Οι δέκα (10) μετοχές με 
τη μεγαλύτερη επίδραση είναι οι BEN (FI, investment services), STI (FI, regional banks), 
MER (FI, investment services), JP (FI, insurance life), UPC (FI, regional banks), AGE  
(FI, investment services), LM (FI, investment services), BSC (FI, investment services), 
CAT (CG, construction & agricultural machinery) και ONE (FI, regional banks). Το 
συμπέρασμα είναι πως εννιά από τις δέκα μετοχές με τη μεγαλύτερη επίδραση στο 
δίκτυο προέρχονται από τον χρηματοπιστωτικό τομέα και οι πέντε εξ’αυτών ανήκουν 
στον υποτομέα των επενδυτικών υπηρεσιών.   
Για την επιβεβαίωση των παραπάνω αποτελεσμάτων ερευνάται το έτερο δίκτυο 
μερικής συσχέτισης, το PCPG (γράφημα 2.4.3.4). Σε αυτή την περίπτωση το δίκτυο 
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κατασκευάζεται σε διαφορετικές χρονικές περιόδους για χρονικά παράθυρα τεσσάρων 
μηνών τα οποία δεν επικαλύπτονται το ένα με το άλλο. Στο δίκτυο PCPG η ανάλυση 
πραγματοποιήθηκε στο επίπεδο των κλάδων των οικονομικών τομέων, δηλαδή στη 
σχετική επιρροή Ru κάθε κλάδου στο σύστημα. Τα αποτελέσματα αυτής της ανάλυσης 
συνοψίζονται παρακάτω όπου κάθε ένας από τους έντεκα κλάδους που εμφανίζονται 
παρουσιάσε θετική τιμή του δείκτη επιρροής Ru σε τουλάχιστον ένα χρονικό παράθυρο. 
Φαίνεται ξεκάθαρα η υπεροχή του κλάδου των επενδυτικών υπηρεσιών (Investment 
Services) του χρηματοπιστωτικού τομέα (FI). Συνολικά από την έρευνα προκύπτει ότι ο 
χρηματοπιστωτικός τομέας είναι αυτός που επηρεάζει περισσότερο τους υπόλοιπους 
οικονομικούς τομείς αλλά επηρεάζεται ελάχιστα από αυτούς. Επιπλέον το γεγονός ότι η 
επίδραση, στο δίκτυο, έντεκα κλάδων  είναι θετική σε τουλάχιστον ένα χρονικό παράθυρο 
δείχνει ότι οι περισσότεροι από τους ογδόντα οικονομικούς κλάδους επηρεάζονται 
περισσότερο από ότι επηρεάζουν την τοπολογία και τη δομή ολόκληρου του συστήματος.   
  
  
  
2.4.3.4 Γράφημα: Ανάλυση χρονικού παραθύρου για το δίκτυο PCPG  
(Πηγή: https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0015032)  
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2.5 Αλληλοσυσχέτιση μεμονωμένων μετοχών – Δομή Δικτύου  
 2.5.1 Εισαγωγικά στοιχεία έρευνας  
  
Αντικείμενο μελέτης της εργασίας των Bonanno et al. (2000) είναι η διερεύνηση 
της συσχέτισης που υπάρχει σε μετοχές του αμερικάνικου χρηματιστηρίου καθώς και ο 
τρόπος με τον οποίο δομείται η αγορά από αυτές τις αλληλεπιδράσεις. Πιο συγκεκριμένα 
μελετώνται οι συμμεταβολές (co-movements) εκατό (100) μετοχών υψηλής 
κεφαλαιοποίησης για ημερήσιο ή ενδοημερήσιο χρονικό ορίζοντα. Για την έρευνα  
χρησιμοποιούνται δεδομένα χρονολογικών σειρών τα οποία αναφέρονται σε real time 
συναλλαγές (High frequency data). Η εξόρυξη των δεδομένων γίνεται από βάση 
δεδομένων Trade and Quote (TAQ)8 για το χρονικό διάστημα του Ιανουαρίου του 1995 
έως και του Δεκεμβρίου του 1998. Ο όγκος των επεξεργασμένων πληροφοριών 
αποτελείται από περίπου εκατό (100) εκατομμύρια συναλλαγές.   
Η μείωση της συσχέτισης μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών που 
παρατηρούνται για τη μείωση των χρονικών οριζόντων μεταβάλλει προοδευτικά τη φύση 
της ιεραρχικής δομής που συνδέεται με κάθε διαφορετικό χρονικό ορίζοντα. Η δομή του 
εξεταζόμενου συνόλου μεταβολών των μετοχών κινείται από μια πολύπλοκη οργάνωση 
σε μία προοδευτικά στοιχειώδη όταν ο χρονικός ορίζοντας των μεταβολών των τιμών 
κυμαίνεται από d = 6 h 30 min έως d / 20 = 19 min 30 s, όπου d είναι ο ημερήσιος χρονικός 
ορίζοντας στο Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE).  
  
2.5.2 Hierarchical tree & Minimum Spanning Tree (MST) για t = 6h και  
30min.  
  
Στο παρακάτω γράφημα 2.5.2.1 παρουσιάζεται το hierarchical tree, 
κατασκευασμένο για τις  εκατό (100) μετοχές του δείγματος, που ελήφθη για χρονικό 
ορίζοντα t = 6 h 30 min (μια ημέρα διαπραγμάτευσης). Κάθε κάθετη γραμμή 
αντιπροσωπεύει μια μετοχή και το χρώμα αυτής αναφέρεται στον κλάδο τον οποίο 
ανήκει. Οι κυριότεροι τομείς που απεικονίζονται είναι ο ενεργειακός (χρώματος μπλε), ο 
 
8 NYSE Trade and Quote (TAQ) database contains intraday transactions data (trades and quotes) for all 
securities listed on the New York Stock Exchange (NYSE) and American Stock Exchange (AMEX), as well as 
Nasdaq National Market System (NMS) and SmallCap issues.   
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χρηματοοικονομικός (χρώματος πράσινου), ο τεχνολογικός (χρώματος κόκκινου), των 
βασικών υλικών (χρώματος ιώδους), των επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας (χρώματος 
μαντζέτα), των εταιριών υγείας (χρώματος γκρι), των υπηρεσιών (χρώματος κυανού), της 
τεχνολογίας (χρώματος κόκκινου),των βασικών υλικών (χρώματος βιολετί), ο τομέας των 
μεταφορών (χρώματος μαρούν), consumer/cyclical (χρώματος καφέ), consumer/non-
cyclical (χρώματος κίτρινου), conglomerates (χρώματος πορτοκαλί), capital goods 
(χρώματος μωβ). Παρατηρείται η ύπαρξη διάφορων ομάδων μετοχών που ανήκουν στον 
ίδιο κλάδο. Οι μετοχές συνδέονται μεταξύ τους με την ύπαρξη οριζόντιων γραμμών. Το 
ύψος των οριζόντιων γραμμών υποδεικνύει την ultrametric distance στην οποία οι 
μετοχές παρουσιάζουν τη σύνδεση.  
   
  
2.5.2.1 Γράφημα: Hierarhical Tree για t=6h και 30min  
(Πηγή: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/713665554)  
  
Οι ομάδες μετοχών με τη μεγαλύτερη παρουσία στο hierarchical tree είναι οι 
μετοχές ενέργειας (μπλε χρώμα), οι μετοχές του χρηματοοικομικού κλάδου (πράσινο 
χρώμα), οι μετοχές του τεχνολογικού κλάδου (κόκκινο χρώμα), οι μετοχές του κλάδου 
των βασικών υλικών (βιολετί χρώμα) και οι μετοχές του κλάδου των υπηρεσιών  
(μαντζέτα χρώμα). Στοιχεία και πρόσθετες πληροφορίες για τις συνδέσεις των μετοχών 
και την ultrametric distance παρουσιάζονται στο minimum spanning tree (MST).  
Στο γράφημα 2.5.2.2 παρουσιάζεται το Minimum Spanning Tree (MST) που 
ελήφθη για τον ίδιο χρονικό ορίζοντα με το hierarchical tree και απεικονίζονται οι σχέσεις 
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μεταξύ των μετοχών ιδίου ή/και διαφορετικών κλάδων. Κάθε κύκλος αντιπροσωπεύει μια 
μετοχή η οποία αναφέρεται με το σύμβολό της. Στο MST διαφαίνεται πως αρκετές 
μετοχές παρουσιάζουν μια μόνο σύνδεση ενώ ορισμένες παρουσιάζουν περισσότερες από 
μια λειτουργώντας σε κάποιες περιπτώσεις σαν το κέντρο μιας τοπικής ομάδας μετοχών. 
Παραδείγματα των τελευταίων αποτελούν η BAC (Bank of America), η AIG (American 
International Group) και η MER (Merrill Lynch)  από το χρηματοοικονομικό τομέα, η 
INTC (Intel Corporation) και η CSCO (Cisco Systems) από τον τομέα της τεχνολογίας 
και η AEP (American Electric Power Company) από τον κλάδο της ενέργειας. Η πιο 
σημαντική περίπτωση είναι αυτής της μετοχής General Electric Company (GE) η οποία 
συνδέεται με σχετικά μεγάλο αριθμό μετοχών οι οποίες ανήκουν σε διαφορετικούς 
κλάδους λειτουργώντας ως «μετοχή αναφοράς». Όλες οι προαναφερθείσες μετοχές πλην 
της GE συνδέονται με μετοχές που ανήκουν στον ίδιο κλάδο.  
   
  
2.5.2.2 Γράφημα: MST δικτύου για t=6h και 30min  
(Πηγή: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/713665554)  
  
  
2.5.3 Epps Effect  
  
Το “Epps effect” προβλέπει ότι η συσχέτιση ζεύγους μετοχών που 
περιλαμβάνονται στον ίδιο κλάδο μειώνεται με τη μείωση του χρονικού ορίζοντα t. 
Λαμβάνοντας υπόψη αυτό το φαινόμενο οι ερευνητές μελέτησαν τη φύση και τις 
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ιδιότητες της ιεραρχικής οργάνωσης των μετοχών που λαμβάνονται αρχίζοντας από τον 
πίνακα του συντελεστή συσχέτισης ως συνάρτηση του χρονικού ορίζοντα που 
χρησιμοποιείται για την απόκτηση του. Στο γράφημα 2.5.3.1 παρουσιάζεται ο μέσος 
συντελεστής συσχέτισης ρ. Στο ίδιο σχήμα εμφανίζεται επίσης η ελάχιστη τιμή ρmin και 
η μέγιστη τιμή ρmax του συντελεστή συσχέτισης πάντα ως συνάρτηση του χρονικού 
ορίζοντα t. Όπως αναμένεται, οι τιμές ρmax, ρmin και ρ  μειώνονται όταν ο χρονικός 
ορίζοντας μελέτης t μειώνεται. Η πιο σημαντική εξασθένηση συσχέτισης παρατηρείται 
για τα πιο συσχετισμένα ζεύγη μετοχών (εκείνα που έχουν συντελεστή συσχέτισης κοντά 
στη μέγιστη τιμή ρmax). Στην πραγματικότητα το ρmax μειώνεται από 0,76 σε 0,52 όταν το 
t αλλάζει από 6 h 30 min σε 19 min 30 s.  
  
 
2.5.3.1 Γράφημα: Συσχέτιση ρ, ρmin, ρmax                                                                                            
(Πηγή:  https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/713665554) 
  
2.5.4 Hierarchical Tree & Minimum Spanning Tree όπου t= 19min. and 30 
sec.  
  
Οι ομάδες που παρατηρήθηκαν για χρονικό ορίζοντα t=6h και 30m στα παραπάνω 
σχήματα (hierarchical tree και MST) εξαφανίζονται προοδευτικά και η διάταξη του 
hierarchical tree και του MST μεταλλάσσονται από ένα δομημένο σύνολο σε ένα αρκετά 
απλούστερο. Στα παρακάτω γραφήματα παρουσιάζονται το hierarchical tree καθώς και 
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το MST  όταν ο χρονικός ορίζοντας έχει οριστεί στην ελάχιστη τιμή που ερευνήθηκε 
δηλαδή όταν t = 19 λεπτά 30 s. Αυτό που παρατηρείται είναι πως ο αριθμός των ομάδων 
των μετοχών (clusters) που ανήκουν στον ίδιο τομέα μειώνεται καθώς και ο αριθμός των 
μετοχών που ανήκουν σε αυτές τις ομάδες έχει περιοριστεί σε σημαντικό βαθμό. Για 
παράδειγμα στο hierarchical tree οι μεγαλύτερες ομάδες μετοχών (clusters) που 
παρατηρούνται είναι αυτές του τεχνολογικού τομέα (χρώματος κόκκινου), του 
χρηματοοικονομικού τομέα (χρώματος πράσινου) και του τομέα ενέργειας με παρουσία 
δύο ομάδων.  
  
  
2.5.4.1 Γράφημα: Hierarchical tree για t=19min και 30sec  
(Πηγή: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/713665554)   
  
Ομοίως στο MST παρατηρούνται οι ίδιες ομάδες μετοχών (clusters) που 
παρουσιάστηκαν παραπάνω στο hierarchical tree με τις μετοχές που τις απαρτίζουν να 
προέρχονται από τον ίδιο κλάδο. Πιο συγκεκριμένα η ομάδα (cluster) μετοχών που 
εντάσσονται στο τεχνολογικό τομέα βρίσκεται στην αριστερά του MST, η ομάδα 
μετοχών που εντάσσονται στον χρηματοοικονομικό τομέα στη δεξιά μεριά του MST και 
οι ομάδες μετοχών που εντάσσονται στον ενεργειακό κλάδο να βρίσκονται κάτω και 
δεξιά του διαγράμματος. Αξίζει να επισημανθεί ο σημαντικός ρόλος που διαδραματίζει η 
μετοχή της εταιρίας General Electric (GE) η οποία χαρακτηρίζεται ως «μετοχή 
αναφοράς» μιας που πολλές μετοχές στο παρόν σύνολο έχουν άμεση σύνδεση με αυτή. 
Σε σχέση με το MST το οποίο δημιουργήθηκε για το χρονικό ορίζοντα t=6h και 30min. 
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η GE είναι μετοχή αναφοράς για δεκαεπτά μετοχές ενώ για το χρονικό ορίζονται t=19min 
και 30sec. είναι μετοχή αναφοράς για εξήντα ένα μετοχές. Είναι η μοναδική περίπτωση 
κατά την οποία όσο αυξάνεται το χρονικό διάστημα μειώνονται οι συσχετισμοί που 
καταγράφει με τις άλλες μετοχές του δικτύου.  
  
  
2.5.4.2 Γράφημα: MST για t=19min και 30sec  
(Πηγή: https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/713665554)  
  
  
2.5.5 Συντελεστής συσχέτισης ρ κλαδικών δεικτών  
  
Παρατηρήθηκε στο υπό εξέταση χαρτοφυλάκιο μετοχών πως η αλλαγή στη δομή 
του hierarchical tree καθώς και του Minimum Spanning Tree (MST) κατά την εναλλαγή 
του χρονικού ορίζοντα δεν είναι μόνο αποτέλεσμα του Epps effect. Πιο συγκεκριμένα ο 
συντελεστής συσχέτισης ρ μεταξύ των μετοχών που ανήκουν στον ίδιο κλάδο μειώνεται 
ταχύτερα από το συντελεστή συσχέτισης μεταξύ μετοχών που ανήκουν σε διαφορετικούς 
κλάδους όταν το χρονικό διάστημα της έρευνας μειώνεται.   
Για να την επαλήθευση του παραπάνω οι ερευνητές χρησιμοποίησαν δεδομένα 
από τις έξι μεγαλύτερες ομάδες μετοχών που ανήκουν στον ίδιο οικονομικό τομέα και 
υπολόγισαν τόσο τη μέση τιμή συσχέτισης εντός του τομέα pin όσο και τη μέση τιμή 
συσχέτισης pout των τομέων μεταξύ τους. Στο παρακάτω σχήμα παρουσιάζεται η διαφορά 
μεταξύ των συσχετίσεων < 𝑃(𝑖𝑛) > − < 𝑃(𝑜𝑢𝑡) >, ως συνάρτηση του χρόνου, για n 
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μετοχές που αφορούν στον τεχνολογικό κλάδο (n=13), στον κλάδο των βασικών υλικών 
(n= 11), στον οικονομικό (n= 10), στον κλάδο των καταναλωτικών μη κυκλικών 
προϊόντων (n= 10) και της ενέργειας (n= 8). Σε όλους τους εξεταζόμενους κλάδους είναι 
προφανές ότι η μείωση του βαθμού συσχέτισης είναι ταχύτερη για όμοιες μετοχές παρά 
σε μετοχές που ανήκουν σε διαφορετικό κλάδο. Επιπλέον αποδείχτηκε πως το “Epps 
Effect” είναι εντονότερο εντός του χρηματιστηριακού τομέα από ότι των 
χρηματιστηριακών τομέων μεταξύ τους. 
 
  
2.5.5.1 Γράφημα: Συντελεστής συσχέτισης ρ για κλαδικούς τομείς (Πηγή: 
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/713665554)  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  
 
  
Η  χρηματοοικονομική κρίση της διετίας 2007-2008 που έπληξε την παγκόσμια 
οικονομία  χαρακτηρίστηκε από αρκετούς οικονομολόγους παρόμοια, σε ένταση και 
έκταση, με αυτή που προέκυψε από το παγκόσμιο οικονομικό κραχ του ’29 γνωστή και 
ως «Great Depression».  
Διαπιστώθηκε πως ο οικονομικός κύκλος της αμερικανικής οικονομίας είναι 
στενά και αμφίδρομα συνδεδεμένος με τη χρηματιστηριακή της αγορά. Κάθε μεταβολή 
του οικονομικού κύκλου αντικατοπτρίζεται στη χρηματιστηριακή αγορά χωρίς πάντοτε 
να ισχύει το αντίστροφο. Επιπλέον επιβεβαιώθηκε ύστερα από τη μελέτη και σύγκριση 
εμπειρικών ερευνών πως ο οικονομικός κύκλος δεν επηρεάζει στον ίδιο βαθμό κάθε 
στιγμή τη χρηματιστηριακή αγορά στο σύνολό της. Ανάλογα με τη φάση του οικονομικού 
κύκλου έχει αποδειχθεί πως μεταβάλλονται διαφορετικά οι κλαδικοί δείκτες της 
χρηματιστηριακής αγοράς.  
Προχωρώντας στα ενδότερα της χρηματιστηριακής αγοράς εξακριβώθηκε η 
κυριαρχία του χρηματοπιστωτικού τομέα στο σύνολο της αγοράς. Οι μεταβολές του 
χρηματοπιστωτικού τομέα καθώς και υποτομέων του επηρεάζουν το σύνολο της 
χρηματιστηριακής αγοράς ακόμα και των κλαδικών δεικτών και μετοχών που 
φαινομενικά δεν υπάρχει υψηλός συσχετισμός.  
Τώρα μελετώντας τη χρηματοοικονομική κρίση από το πρώιμο στάδιο της  
διαπιστώθηκε πως ήταν απόρροια αρκετών παθογενειών που επικρατούσαν για χρόνια 
στην οικονομική και χρηματιστηριακή αγορά των Η.Π.Α. Πράγματι η αύξηση των τιμών 
κατοικιών από τα μέσα της δεκαετία του ’90 δημιούργησε φούσκα η οποία και τελικά 
έσκασε χωρίς να υπάρχει η δυνατότητα απορρόφησής της από την αγορά.  
Μελλοντικά θα ήταν ενδιαφέρον να πραγματοποιηθεί η ίδια έρευνα για την ενιαία 
αγορά της Ευρωπαϊκής Ένωσης στην οποία δεν υφίσταται ο ίδιος βαθμός ενοποίησης που 
επικρατεί στην αμερικανική αγορά. Τα αποτελέσματα που θα εξαχθούν θα μπορούν να 
συγκριθούν με αυτά της παρούσας έρευνας ούτως ώστε να διαπιστωθούν οι ομοιότητες 
και οι διαφορές που υπάρχουν μεταξύ των οικονομιών καθώς και των  χρηματιστηριακών 
αγορών.       
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